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AJZn der theoretiſchen Volkswirtſchaftslehre wird 
die Gefahrenprämie beim Kapitalgewinn Gins) 
und beim Unternehmereinkommen nebenbei abge⸗ 
handelt. Dort verſteht man unter der Rifttoprämie 
eine Entſchädigung für Verluſte und Gewinnein⸗ 
ußen, genauer: eine Entſchädigung zur 
Deckung vorkommender Verluſte am 
Kapital w ert (des Darlehns⸗ oder des 
nternehmerkapitals) und am Kapital 
3m. Unternehmergeminn ſel bſt. 
Im folgenden ſoll nur die Riſiko⸗ 
Prämie als Beſtandteil des Unternehmer 
gewinns behandelt werden. Das Anternehmerein⸗ 
kommen (Unternehmergewinn im weiteren Sinne) 
t der Reinertrag einer Unternehmung innerhalb 
eines Zeitraumes, gewöhnlich eines Jahres. Es 
Ri eſultiert aus der ſpekulativen Verwendung und 
erbindung von Kapital und Arbeit, iſt femer 
wirtſchaftliche Natur nach teils Kapitalbeſtz teils 
rbeits einkommen. Als Ertrag einer Unterneh- 
mung ift das Unternehmereinkommen der Geldwert 
unterſchied zwiſchen Nutzen und Koſten, zwiſchen 
ohertrag und den Ertragskoſten. 
Pe: Die Gliederung des Anternehmerein e 
~ È eine rechnungsmäßige Auseinanderlegung nal 
zeſtandteile, iſt in der Volkswirtſchaftslehre nicht 
einheitlich. Adolf Wagner (Sheoretiſche Sozial 
ekonomik, Leipzig 1907, S. 355) faßt den Untera 
nebmergewinn als eine ſpezifiſche Art des 
tbeitslohnes auf. Per fonft üblichen Tren“ 
nung zwiſchen ſelbſterworben em, nicht ausbedun⸗ 
genem Kapitalgewinn und Anternehmergewinn it 
er weniger geneigt, akzeptiert ſpäter aber doch die 


kommens, 


Zweiteilung, „wenigſtens in der immer notwendig 
gebanfenmäßig, abſtrakt vorgehenden Wiſſenſchaft“ 
(aa. O. S. 356). Sein Unternehmergewinn beſteht 
aus der Nüſiko prämie und dem eigent⸗ 
lichen unternehmergewinn als wirklichem 
Einkommen für den Unternehmer. Philippovich 
(Grundriß der politiſchen Oekonomie I, 1913, S. 
349) wiederum unterſcheidet im Unternehmerein- 
kommen: 1. den Unternebmerlohn als Ver⸗ 
gütung für die geleiſtete Arbeit; 2. den Kapital» 
gewinn des Unternehmers als Kapitalbeſitzein⸗ 
kommen, berechnet nach dem landesüblichen Zins 
einſchließlicheiner Riſikoprä mie für die 
Gefahr des Kapitalverluſtes; endlich 3. den Un⸗ 
ternehmer gewinn, d. i. der Teil des Ge⸗ 
ſamteinkommens, der die Größe von 1. und 2. über⸗ 
ſteigt. Wirminghaus (Wörterbuch der Volkswirt⸗ 
ſchaft. Jena 1907, IL, ſ. v. Unternehmergewinn) 
rechnet die Werſicherungsprämie für die eigenen in 
der Unternehmung tätigen Kapitalien „von dem 
hierbei maßgebenden privatwirtſchaftlichen Stand⸗ 
punkt aus“ 3u den Produktſonskoſten und 
erwähnt, daß man den Unternehmergewinn auch 
als Riſikoprämie hingeſtellt habe. 

Die Risikoprämie, mit der ſich, von Adolf 
Wagner abgeſehen, die Rationalökonomen nicht 
weiter beſchäftigen, wird ſomit von den verſchie⸗ 
denen Theoretikern als Beſtandteil des Unternehmer 
gewinnes, dann als Teil der Kapitaſperzinſung, 
endlich als Beſtandteil der Produktions, beſſer der 
Anternehmungskoſten aufgefaßt. Ich ſelbſt habe 
(unternehmungsriſiken, Berlin 1915, S. 17) die im 
Anternehmereinkommen begrifflich enthaltene Riſiko⸗ 
prämie dem Unternehmergewinn zugerechnet, alſo 


jenem rechnungsmäßigen Reit des Profites, der als 
Entgelt für die Leiſtungen des Unternehmers als 
Organisator und Leiter des Betriebes übrig bleibt. 
Die Einrechnung der Niſikoprämie für das Ge- 
famtrijifo des Unternehmers in die Unterneh⸗ 
mungskoſten habe ich bisher abgelehnt. Wer in 
feine Selbſtkoſten eine Gefahrenprämie für das all⸗ 
gemeine Unternehmungsriſiko einkalkuliert, erhöht 
den Einzel- und Geſamtgewinn der Unternehmung. 
Sollen die aufgerechneten Gefahrenzuſchläge ihren 
privatwirtſchaftlichen Zweck erfüllen, müßten ihre 
Geſamtbeträge aus dem jährlichen Reingewinn als 
Gefahren reſerve ausgeſchieden, zurückgeſtellt 
und die tatſächlich eingetretenen Vermögensberluſte 
aus ihr gedeckt werden. Dieſe allgemeine Gefahren⸗ 
prämie hat bis zu ihrer Aufzehrung durch Ver⸗ 
luft den Charakter von Einkommen. Im Verſiche⸗ 
rungsgeſchäft bildet die Verſicherungsprämie Roh- 
einkommen, für den Verſicherungsnehmer hingegen 
einen Koſtenbeſtandteil ſeiner Unternehmung oder 
des Einzelgeſchäftes. 


II. 

Die Gefahrenprämie eines einzelnen 
Unternehmens (einer einzelnen geſchäftlichen 
Transaktion) hat größere praktiſche Bedeutung als 
jene begriffliche Zerlegung des Unternehmerein⸗ 
kommens. Dieſe Wagnisprämie iſt: 1. eine Ver⸗ 
gütung für Vermögensverluſte, alſo für das 
Kapitalriſiko; 2. eine Vergütung für Ge- 
winneinbußen, d. h. die Gefahr, daß der in der 
ausführenden Unternehmerarbeit enthaltene Ar⸗ 
beitswert infolge Mißlingens möglicherweiſe nicht 
abgegolten wird, alſo eine Entſchädigung für ein 
Arbeitswertriſiko; und endlich 3. eine Ent⸗ 
ſchädigung für die Uebernahme des Niſikos 
ſelbſt. 

Für die Begutachtung der Angemeſſenheit der 
Niſikoprämie eines einzelnen Geſchäftes ſcheint mir 
der hier angegebene begriffliche Inhalt der Wagnis⸗ 
prämie von Bedeutung zu ſein. Meßbar werden 
Rififen mit zunehmender exakter Beobachtung und 
Erfahrung; wo dieſe fehlen, insbeſondere ſichere 
Beobachtungen aus der Erfahrung über die Höhe 
der Durchſchnittsverluſte, wird die ziffermäßige Be- 
rechnung der Niſikoprämie ſtets auf einer gewiſſen 
Willkür und Vermutung beruhen, mehr oder minder 
nur gefühlsmäßig zu beſtimmen fein. Dieſes pſycho⸗ 
logiſche Moment hat nicht nur auf die objektive 
Beurteilung der Gefahrenprämie, ſondern auch 
auf die ſubjektive Einſchätzung der Gefahr 
ſelbſt beſtimmenden Einfluß. Die Größe der Ge⸗ 
fahr eines Geſchäftes wird ſelbſt von Perſonen 
gleicher Sach- und Geſchäftskenntnis ſehr ungleich 
beurteilt werden, wie bei allen ſubjektiven Wert- 
urteilen. Bei Unternehmungen, deren Verhältniſſe 
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klar und einfach liegen, werden ſich die Gefahren 
leichter überſehen laſſen, beiſpielsweiſe bei einer 
großen Anzahl gleichartiger Geſchäfte im fortge⸗ 
ſetzten Handelsbetrieb, wo die Gefahren bei weitem 
geringer zu fein pflegen, als bei Gelegenheitsge⸗ 
ſchäften. Dementſprechend muß die Xiſiko⸗ 
prämie für Gelegenheitsgeſchäfte auch 
höher bemeſſen werden, ſchon deſſentwegen, weil die 
Verluſtkompenſation, die bei einer Wiederholung 
gleichartiger Geſchäfte möglich iſt, bei Gelegenheits⸗ 
geſchäften fehlt. Beſonders riskante Geſchäfte be⸗ 
dingen eine größere Viſikoprämie, einmal wegen 
der größeren Kapitalgefahr, dann auch wegen Ueber 
nahme der großen Gefahr ſelbſt, ſozuſagen als Ent⸗ 
ſchädigung für den beſonderen Wagemut des Unte!” 
nehmers. Da bei derartigen Geſchäften wirtſchaft⸗ 
lich ganz ſelbſtverſtändlich größere Gewinne im Falle 
ihres Gelingens erzielt werden können und dürfen, 
und da der Staatsanwalt, naturnotwendig, nut 
ſolchen Geſchäften ſeine Beachtung ſchenken wird, die 
gefahrvollen, aber verluſtbringenden Geſchäfte 
außer Verfolgung läßt, erſcheint es mir gerecht⸗ 
fertigt, bei beſonders gefahrvollen Unternehmungen 
im Einzelfalle in die Wagnisprämie die Ge’ 
fahr der etwa drohenden Strafverfol⸗ 
gung einzurechnen — wenigſtens ſolange die Preis- 
treibereiverordnung in Kraft ift — wie in Son⸗ 
derfällen auch die Einrechnung einer Entſchädigung 
für die Gefahr behördlicher Eingriff“ 
(3. B. Beſchlagnahme) berechtigt ſein kann. } 

Bei der Beurteilung der Gefahrenprämie an ſich 
wird zu berückſichtigen ſein, ob eine Verminderung 
der Gefahr im Einzelfalle möglich geweſen wäre, 
etwa durch Verteilung, Ueberwälzung, Verſicherung 
und andere Maßnahmen privatwirtſchaftlicher GR 
ſchäftspolitik, wodurch wirtſchaftlich unnötige Ver 
luſte und Ausgaben vermieden worden wären. Eine 
beſondere Vergütung für derlei unwirtſchaftliche 
Koſten liegt nicht im volkswirtſchaftlichen Intereſſe. 
Die gleiche Gefahr muß unter Umftänden zu ver“ 
ſchieden en Zeiten und an den verſchie! 
denen Orten auch verſchieden hoch ge’ 
wertet werden, 3. B. war in der VNachkriegszel! 
die Gefahr der Beraubung und des Diebſtahles wäh 
rend des Transportes und der Lagerung ungewöhn 
lich geſteigert, in Groß⸗Berlin iſt ſie heute no 
verhältnismäßig groß. Der abſolute Gewinn⸗Zu⸗ 
ſchlag, in kaufmänniſcher Auffaffung, von 20% 1 
Detailladengeſchäft für eine beſtimmte Ware iſt 4 
Berlin mit Rüdfiht auf die Gefahren verhältnis“ 
mäßig anders zu beurteilen als der gleiche ZN 
ſchlag in Buxtehude. Unter ſonſt gleichen Voraus“ 
ſetzungen (Kaufkraft des Geldes, Unkoſten, Umia 
ſchnelligkeit u. ä.) erſcheint der Zuſchlag von 20°" 
in Buxtehude wegen der verhältnismäßig geringeren 
örtlichen Gefahr vergleichsweiſe zu hoch. 


Zeitweilig entſtehen neue Gefahren, die ſpäter 
wieder verſchwinden, z. B. das Repreſſalien⸗ 
Niſiko, d. i die Gefahr der Blockadeandrohung 
des Feindbundes vor der Konferenz in Spaa, zur 
Zeit die Gefahr der Sanktionen. Unge- 
wöhnliche, anormale Gefahren liegen entweder im 
Geſchäft ſelbſt oder in den Zeitverhältniſſen; eine 
Riſikoaus gleichung in ſolchen Fällen kann fehlen, 
ebenſo die Ausgleichung der poſitiven und nega⸗ 
tiven Abweichungen der Verluſtſchätzungen. Solche 
Gefahren müſſen abſolut und relativ höher bewer⸗ 
tet werden, z. B. die Gefahr der Beſchlagnahme 
deutſcher Waren und Guthaben in England. 

Die Gefahrenprämie eines einzelnen Geſchäf⸗ 
tes wird ſtets in Geld ausgedrückt. Für die Beur⸗ 
teilung ihrer abſoluten Höhe grundſätzlich 
maßgebend ſind: die Größe des bewegten 
Kapitals und die Wahrſcheinlichkeit 
des Berluftes dieſes Wertes. Für die 
ziffermäßige Berechnung im Einzelfalle und die 
relative Höhe nimmt man gewöhnlich Prozentſätze 
jenes Kapitalwertes, der von der Verluſtgefahr be⸗ 
droht ijt: Anſchaffungs⸗, Herſtellungskoſten, Perz 
außerungswert, die Wiederbeſchaffungskoſten u. ä. 
Ob man der Berechnung der verſchiedenen Gefahren⸗ 
brämie ſtets den gleichen Wert oder verſchie⸗ 

ene Werte zu Grunde legen kann, iſt eine Frage 
des Einzelfalles. Wenn beiſpielsweiſe für eine zu 
leiten Preiſen im Inland verkaufte, aus England 
einzuführende Ware das Valutariſiko und die nicht 
Derficherbare Transportgefahr bis an Bord des 
Schiffes zu berechnen ſind, wird man für das erſte 
Riſiko den Anſchaffungspreis in Pfund Sterling, 
er zweiten Gefahr den Verkaufswert zu Grunde 
egen müſſen. Die zeitliche Begrenzung der 
Gefahr des Einzelfalles darf nicht außer acht ge⸗ 
aſſen werden. 


III. 

Wie die Unternehmung als Ganzes, ſo iſt 
auch das Einzelgeſchäft von einer Vielheit von Ge 
uhren bedroht. Im Frieden begnügte man ſich 
mit einem einheitlichen Gefahrenzu? 
cla g beim Einzelgeſchäft, der in der Regel in 
inem erhöhten Gewinnzuſchlag ſeinen 
p enmäpigen Ausdruck fand. Kriegs⸗ und Nad- 
o brachten erhöhte Gefahren mit ſich, A 
pter dem Einfluß der ſtaatlichen Preispolitit un 
er Preisprüfungsſtellen zunächſt die Rüftungëm- 
zuſtrie veranlaßten, in ihren Kalkulationen die Ge⸗ 
abren der Produktion als ſelbſtändigen 
Voſtenbeſtandteil zu berückſichtigen, ein Verfahren, 
E insbeſondere durch die Preisſteigerungsverord⸗ 
ungen von 1915/16 ſowie die Judikatur des Reichs⸗ 
gerichts gefördert wurde. Die Preistreibereiverord⸗ 
nung von 1918 (vergl. Alsberg, Preistreiberei⸗ 
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ſtrafrecht, 6. Auflage, Leipzig 1920), ihre Begrün⸗ 
dung durch den Geſetzgeber, ſowie die Recht- 
ſprechung zwingen den Kaufmann, ſeine Jahrzehnte⸗ 
lang bewährten Kalkulationsmethoden den wirt⸗ 
ſchaftlichen Anſchauungen anzupaſſen, die in jenen 
Verordnungen und Entſcheidungen vertreten werden. 
Danach bemißt ſich der „angemeſſene Reingewinn“ 
nach Abzug folgender Preisbildungsfaktoren vom 
Verkaufserlös: Einkaufspreis, Anteil an den 
allgemeinen Betriebsunkoſten der Unternehmung, 
beſondere Betriebsunkoſten des Einzelfalles, Kapital⸗ 
zinſen für das eigene und fremde Kapital, die 
Rififoprämte, der Unternehmerlohn. Dieſe 
Koften bilden „die Geſamtkoſten der Verkaufsbereit— 
stellung“, nach ihrem Abzug ergibt ſich der Rein- 
gewinn (Kapitalbildungsfaktor), der dann als über- 
mäßig zu bezeichnen iſt, „wenn und ſoweit er den 
in der früheren Friedenszeit bei Geſchäften gleicher 
Art gezogenen Reingewinn überſteigt“. (Alsberg 
a. a. O. S. 47.) 

Es hat heute keinen Zweck mehr darauf hinzu⸗ 
weifen, daß das Kalkulationsſchema des Reichsge⸗ 
richtes weder für die Induſtrie noch für den Waren⸗ 
handel der Friedenszeit zutreffend iſt. Daß der 
Fabrikant auf ſeine Selbſtkoſten — einſchließlich 
der allgemeinen Betriebs- und Handlungsunkoſten, 
der Sonderkoſten und einſchließlich gewiſſer Siche⸗ 
rungszuſchläge einen Ne ingewinnszu⸗ 
ſchlag kalkulierte, der den Unternehmerlohn, die 
Gefahrenprämie und den Kapitalszins vereinigte. 
Daß im Warenhandel im allgemeinen ein Brutto- 
gewinn zur Deckung der allgemeinen Handlungs⸗ 
unkoſten und des Reingewinnes gerechnet wurde. 
Daß infolge dieſer Verſchiedenheit der Kalkulations⸗ 
methoden der „Reingewinn“ der Preistreibereiver⸗ 
ordnung im Frieden überhaupt nicht exiſtiert, dieſer 
nicht exiſtierende Friedensgewinn deshalb auch nicht 
als Vergleichs maßſtab für den Reingewinn im Sinne 
dieſer Verordnung herangezogen werden kann. End⸗ 
lich ift darauf hinzuweiſen, daß es richtige Selbſt⸗ 
koſten eines Fabrikates in der Negel nicht gibt, weil 
es an einem Waßſtab fehlt, an dem deſſen Anteil 
an den allgemeinen Unkoſten wirtſchaftlich richtig 
gemeſſen werden kann, weil wiederum die Maßitäbe 
nicht konſtant ſind, wie ein Metermaß oder ein Kilo- 
gramm. Unveränderlich ijt nur die Zeit als Maß⸗ 
einheit für die Berechnung der Koſtenanteile. 

Da jede wirtſchaftliche Handlung von der Ge— 
fahr ihres Mißlingens bedroht ift, das Kapitalriſiko 
nach der herrſchenden Anſchauung ein Charakteriſti⸗ 
kum der Unternehmung iſt, ſo iſt man berechtigt, in 
jedem Falle das allgemeine Unter- 
nehmungs=- bzw. Geſchäftsriſiko in ange 
meſſener Höhe in Anſatz zu bringen. Der Gewerbes 
treibende läuft ſtets die Gefahr des Vermögensver— 
luſtes und der Gewinneinbuße, verſichert dieſe Ge⸗ 


fahr „in ſich“ durch Errechnung einer Riſikoprämie 
in der hier behandelten Art, die ſo bemeſſen ſein 
ſoll, daß tatſächlich eintretende Vermögensverluſte 
hinreichende Deckung finden. 

Neben dem allgemeinen Unternehmungsriſiko 
kommen die beſonderen Gefahren im 
Einzelfalle in Betracht, bei deren Bemeſſung 
die Imponderabilien des Geſchäftes berückſichtigt wer⸗ 
dem müſſen. Wo gleichzeitig mehrere Gefahren be⸗ 
ſtehen, ift deren Subſtantiterung und die rechneriſche 
Auflöfung in einzelne Niſikoprämien erforderlich. 
Die Begutachtung der Angemeſſenheit dieſer Ge⸗ 
fahrenprämien it beſonders ſchwierig, ein Beweis 
der Richtigkeit in der Regel nicht leicht zu führen. 


Wo ziffernmäßige Unterlagen fehlen, ein Handels⸗ 


gewohnheitsrecht ſich noch nicht gebildet hat, wird 
der Sachverſtändige zur Schätzung der Vermögens⸗ 
verluſte ſchreiten müſſen, die entſtanden wären, wenn 
die Vermögensgefahr akut geworden wäre Hypothe⸗ 
tiſch bleibt das Ergebnis der Schätzung auch in die⸗ 
ſem Falle, weil der Verlauf der Dinge, wie er ſich 
geſtaltet hätte, nicht überſehbar iſt. Das Schätzungs⸗ 
ergebnis ift dann prozentualiter auf das einge⸗ 
ſetzte Kapital umzurechnen. Allgemeine Hinweiſe 
grundſätzlicher Art wegen der Gefahrenſchätzung habe 
ich oben gegeben. Daß drohende Gefahren bei der 
Durchführung eines Geſchäftes nicht oder nicht in 
ihrem befürchteten Umfang eingetreten ſind, liegt 
im Weſen der Gefahr und bleibt bei der Schätzung 
der Riſikoprämie unberückſichtigt. Die Bedrohung 
des wirtſchaftlichen Erfolges und des 
Kapitaleinſatzes zur Zeit des Geſchäftsab⸗ 
ſchluſſes und ſeiner Durchführung iſt zu ſchätzen; 
dabei find die Möglichkeit einer Nückdeckung, der 
Zeitpunkt des Eintretens und des Aufhörens der 
Gefahr, ſowie die Vertragsverhältniſſe zwiſchen Käu⸗ 
fer und Verkäufer im Hinblick auf die Verteilung der 
Gefahr unter beiden Kontrahenten zu berückſichtigen. 

Die Gefahren des Einzelfalles hängen häufig 
dermaßen zuſammen, daß beim Eintritt einer Gefahr 
auch die übrigen Vermögensverluſte akut werden. 
Dieſer innere Gefahrenzuſammenhang berechtigt je⸗ 
doch nicht zur Forderung, alle Gefahren in einem 
einheitlichen Zuſchlag ziffernmäßig zum Ausdruck 
zu bringen. Es iſt feſtzuſtellen, welche Gefahren 
möglich waren und wie ſie im Einzelfalle objektiv 
zu bewerten ſind. Die Zuſammenrechnung der ein⸗ 
zelnen Gefahrenprämien iſt zuläſſig, ſofern ſie vom 
gleichen Kapitalwert berechnet werden. 

In einer ſachlich genauen Selbſtkoſtenberech⸗ 
nung induſtrieller Erzeugniſſe werden die beſon⸗ 
deren produktionstechniſchen und die allgemeinen 
wirtſchaftlichen Verluſtgefahren berückſichtigt. Die 
beſonderen techniſchen Gefahren durch 
Einrechnung von Sicherheitszuſchlägen als 
Selbſtkoſtenbeſtandteile (d. ſ. Durchſchnittsſätze auf 
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Grund ſtatiſtiſcher Unterlagen und der Produktions- 
erfahrung) für Ausfälle und Mehrkoſten 
beim Material, bei der Fertigung und an der 
fertigen Ware; beiſpielsweiſe: Material⸗ und Be⸗ 
arbeitungsausſchuß, Nacharbeit, Nachlieferung, Er⸗ 
ſatzleiſtung, Maſchinenbruch, Streik, Diebſtähle u. ä. 
Die allgemeinen Gefahren wirtſchaft⸗ 
licher Natur betreffen den Einzelfall — z. B. 
Vertragsſtrafe für verſpätete Lieferung, Ausfall an 
Zahlungen, Preisnachlaß — oder die Unternehmung 
als Ganzes, 3. B. Betriebsſtillegung infolge Rob- 
ſtoffmangel, Schwankungen der Rohſtoffpreiſe und 
Arbeitslöhne während der Herſtellungsdauer, in⸗ 
folgedeſſen Unſicherheit der Kalkulationsgrundlage. 
Dieſe allgemeinen Gefahren werden durch Einrech⸗ 
nung einer Wagnisgebühr in die Selbſtkoſten 
berückſichtigt, die nach den Verhältniſſen des Einzel⸗ 
falles verſchieden hoch ſein kann. 

Aus der Fülle der durch die Rechtſprechung des 
Reichsgerichts als berechtigt anerkannten Gefahren“ 
prämien ſeien erwähnt: Verderb, Schwund, Dieb⸗ 
ſtähle, Aenderung der Marktlage, drohender Preis“ 
ſturz, Ausfälle bei der Kreditgewährung, Beein⸗ 
trächtigung der Abſatzmöglichkeiten wegen billiger 
Enſatzmittel, Verluſt möglichkeiten bei der Eindeckung 
zu höheren Preiſen im Falle des Lieferungskaufes, 
das Importriſiko (Alsberg a. a. O. S. 37). 
Die Einrechnung einer Valutariſikoprämie 
für Auslandsſchulden iſt durch Entſcheidung des 
Reichsgerichts (26. 11. 1920, Band 55, S. 157 ff. 
anerkannt. Bei der Beſtimmung der Höhe dieſer 
Gefahrenprämie „wird die damalige Anſicht der 
inländiſchen Händlerkreiſe über die künftige G“ 
ſtaltung des Kurſes der deutſchen Währung nicht 
außer Betracht zu bleiben haben. Je beſtimmter und 
allgemeiner ſie dahin gegangen ſein ſollte, daß 
ſeine günſtige Entwickelung vorauszuſehen ſei, eine 
um fo geringere Prämie wäre gerechtfertigt ge“ 
weſen.“ Dieſer Auffaſſung kann man nicht zue 
stimmen. Meinungen find ſubjektiv und deshalb als 
Maßſtab für eine objektive Beurteilung ungeeignet, 
Der Schätzung des Valutariſikos wird man die tat 
ſächliche Kursentwicklung in der Zeit vor Abſchluß 
des Geſchäftes zu Grunde legen. Im Januar 1920 
ſchwankte der Kurs auf London zwiſchen 190 % und 
380 %, im Februar 1920 zwiſchen 317,5 M U 
350 M, im März 1920 zwiſchen 265 % u 
351 , d. h. in den Monaten Januar bis März 
jeweils um 190 , 32,50 % und 86 M je £ oder 
in Prozenten der jeweils niedrigſten Notierung un 
100%, 10½ %, 32½ 0%. Wie foll hier die Meinung 
der Handelskreiſe für die Bemeſſung der Gefahren 
prämie wegen der Kursſchwankungen von entſchet⸗ 
dender Bedeutung ſein? Die Einrechnung von 
50 % je £ würde für dieje Monate angemeſſen er“ 
ſcheinen. 
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Einkommen und Schulden. 


Wie ich bereits in meinem letzten Aufſatze 
„Handelsrecht und Steuer“ (Plutus, S. 202) aus⸗ 
führte, iſt es nach den beſtehenden Steuergeſetzen 
dem Kaufmann ebenſo wie den anderen Zenſiten. 
nicht erlaubt, die Verluſte voriger Jahre wieder 
auszugleichen und dadurch ihr Vermögen wieder 
herzuſtellen. Hat der Zenſit in einem Jahre 
einen Verluſt, ſo braucht er natürlich keine Steuern 
zu bezahlen. Hat er nun im nächſten Jahr einen 
Verdienſt, jo muß er dieſen Vendienſt voll e=- 
ſteuern, ohne daß er etwa in der Lage wäre, den 
Verluſt des vorigen Jahres abzuziehen. Selbit 
die Aktiengeſellſchaft oder die Geſellſchaft mit be⸗ 
ſchränkter Haftung, die geſetzlich verpflichtet iſt, den 
Verluſt vorzutragen und die Verteilung als Gewinn 
erſt vornehmen darf, nachdem die Unterbilanz 
getilgt, d. h. das Kapital wieder auf die urſprüng⸗ 
liche Höhe gebracht iſt, muß von dem buchmäßig 
erzielten Gewinn eines Jahres Steuern entrichten, 
auch wenn dieſer nicht genügt, um die Unterbilanz 
aus der Welt zu ſchaffen. Das Steuerrecht ſchafft 
damit einen Einkommensbegriff, der ſich durchaus 
nicht mit jenem Begriff des Einkommens deckt, den 
die Wiſſenſchaft allgemein als richtig anerkennt. 
In der wiſſenſchaftlichen Lehrmeinung hat allerdings 
die Definition des Begriffes des Einkommens in⸗ 
ſofern geſchwankt, als die Einen als Einkommen 
nur einen ſolchen Ertrag anſahen, der regelmäßig 
aus beſtimmten Quellen floß. Den Vertretern dieſer 
Anſchauung galt daher als untrennbar mit dem 
Begriff des Einkommens der Charakter der Negel⸗ 
mäßigkeit verknüpft. Die älteren Zandesſteuergeſetze 
ſahen deshalb einen einmaligen Anfall als Ver⸗ 
mögensvermehrung, aber nicht als Einkommen an. 
Das Keichseinkommenſteuergeſetz hat ſich von dieſer 
Begriffsbeſtimmung abgewendet und den ſogenannten 
Schanzſchen Einkommenſteuerbegriff akzeptiert, der 
das Merkmal der Vegelmäßigkeit ausſchaltet. Für 
die Reichseinkommenbeſteuerung ift daher jetzt auch 
jede einmalige Einnahme ohne weiteres Einkommen, 
das der Beſteuerung unterliegt. Aber unbeſtritten 
gilt auch heute noch in der Wiſſenſchaft das Weſen 
des Einkommens nicht mit der Tatſache der Ein⸗ 
nahme erſchöpft, ſondern Einkommen ſollen nur 
ſolche Einnahmen ſein, die ohne Schädigung des 
Vermögens verbraucht werden können. Das Charal- 
teriſtiſche jener Einnahme beſteht mithin darin, daß 
jie in voller Höhe grundſätlich für den Konſum zur 
Verfügung ſteht und je nach dem Belieben des 
wirkſchaftenden Individuums verbraucht oder 
ſpart werden kann. Auch in der ordentlichſten Wirt- 
ſchaftsführung iſt es nun aber ganz unvermeidlich, 
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daß in dem einen oder anderen Jahre das erzielte 
Einkommen nicht genügt, um den Verbrauch zu 
beſtreiten. Es muß dann vom Kapital gezehrt 
werden. Immer in der Hoffnung, daß in den 
kommenden Jahren durch entſprechende Erſparnis 
ein Ausgleich, d. h. die Wiederherſtellung des alten 
Vermögensbeſtandes erzielt werden kann. Dieſen 
Ausgleich herbeizuführen, wird das Beſtreben jeder 
ordentlichen Wirtſchaftsführung ſein. Die Steuer 
aber ‚nimmt darauf gar keine Rückſicht; für fie 
exiſtiert die Vorausſetzung der völligen Verbrauch⸗ 
barkeit der erzielten Einnahme nicht. Für fie t 
jede Einnahme Einkommen, das in voller Höhe be- 
ſteuert wird. 

Wenn man die Steuerpolitik ſo völlig 
mechaniſtiſch und rein finanztechniſch auffaßt, Tk 
das bisher geſchehen ift, fo ſcheint ein ſolches Ver⸗ 
fahren, wenn auch nicht ſelbſtverſtändlich, fo doch 
immerhin begreiflich. Es gewinnt dabei ein ganz 
anderes Ausſehen, wenn man von der Auffaſſung 
ausgeht, daß die Steuer die Forderung vernünftigen 
Wirtſchaftens nicht außer Betracht laſſen darf. Ich 
habe in den früheren Aufſätzen ſchon darauf hinge- 
wieſen, daß die Berückſichtigung der Grundlagen 
des wirtſchaftlichen Lebens bei der Beſteuerung nie⸗ 
mals notwendiger geweſen iſt als angeſichts der 
ganz beſonderen Lage, in der ſich Deutſchland augen⸗ 
blicklich befindet. Unter ſolchen Umſtänden dürfen 
die Steuern nicht ſo angelegt und ſo bemeſſen ſein, 
daß ſie die Wirtſchaft ſtören, ſondern daß ſie nach 
Möglichkeit mit dazu beitragen, die wirtſchaftlichen 
Triebkräfte möglichſt reich zu entfalten. Der Zwang 
unter dem die deutſche Wirtſchaft augenblicklich ſteht, 
auch auf direktem Wege Milliarden an Steuern. 
aufzubringen, führt ganz naturgemäß dazu, die 
Möglichkeit, Kapitalien anzuſammeln, zu ſchwächen. 
Andererſeits aber hat die deutſche Wirtſchaft es nie 
notwendiger gehabt als augenblicklich, neues, privat- 
wirtſchaftliches Kapital zu bilden, das in der privat⸗ 
kapitaliſtiſchen Wirtſchaftsordnung Vorausſetzung für 
den Betrieb und die Anlage volkswirtſchaftlichen 
Kapitalien iſt. Infolgedeſſen müßte eigentlich die 
Steuerpolitik mehr als jemals jetzt darauf ausgehen, 
das Sparen zu fördern, wo es irgend angängig iſt. 
Theoretiſch müßte man daher eigentlich überhaupt 
fordern, daß ſchon beim Privatmann, noch mehr 
aber beim Kaufmann, derjenige Teil des Einkom⸗ 
mens ſteuerfrei bleibt, der zur Auffüllung ange⸗ 
griffener und verminderter Kapitalien verwendet 
wird. Die Erfüllung dieſer theoretiſchen Forderung 
in vollem Umfange iſt angeſichts der finanziellen 
Notlage des Reiches ja kaum zu gewährleiſten. Aber 


ein vernünftiger Kompromiß müßte hier gefunden 
werden. Den Weg dazu zeigt der in der Wiſſenſchaft 
mehrfach erörterte Gedanke der Aufwandsbeſteue⸗ 
rung, der verlangt, daß die tatſächlich verbrauchten 
Einkommensteile höher beſteuert werden als die er⸗ 
ſparten. Im Verfolg dieſes Gedankens könnte man 
zweifellos bei den minder zu beſteuernden erſparten 
Vermögensteilen noch einen Anterſchied zwiſchen 
ſolchen Erſparniſſen machen, die Vermögenszuwachs 
bedeuten, und ſolchen. die lediglich der Wiederher⸗ 
ſtellung des Vermögens dienen. 

Hier dürfte grundſätzlich kein Unterſchied zwiſchen 
dem kaufmänniſchen Einkommen und dem übrigen 
Arbeitseinkommen gemacht werden. Der Unter- 
ſchied zwiſchen dieſen beiden Einkommensarten war 
nach den alten Landeseinkommenſteuergeſetzen, insbe⸗ 
ſondere nach dem preußiſchen Einkommenſteuergeſehz, 
beſonders ſcharf durchgeführt. Dieſe Unterſcheidung 
wurde immer von den Arbeitern und Angeſtellten 
(insbeſondere von dieſen) als eine peinliche Ange- 
rechtigkeit empfunden. Und die Empfindung dieſer 
ungerechten Behandlung dringt ja auch bis zu einem 
gewiſſen Grade jetzt wieder durch, wenn die ſoziali⸗ 
ſtiſchen Parteien im politiſchen Parlament und die 
Angeſtelltenvertreter Reichswirtſchaftsrat fid 
gegen die Anerkennung vernünftiger Abſchreibungs⸗ 
grundſätze mit dem Hinweis darauf ſträuben, daß 
dem Angeſtellten und Arbeiter ja auch nicht ge⸗ 
ſtattet werde, in irgendeiner Weiſe Abschreibungen 
auf feine Arbeitskraft vorzunehmen, bie fein einziges 
Kapital darſtellt. Dieſer Vergleich hinkt, wie früher 
ſchon betont, inſofern, als das in den Betrieben, 
angelegte Kapital nicht nur für den Unternehmer 
Bedeutung hat, ſondern auch die Grundlage der Be⸗ 
ſchäftigung aller Arbeiter und Angeſtellten des be⸗ 
treffenden Betriebes bildet. Die Erhaltung der Un- 
verſehrtheit der Betriebskapitalien hat mithin volks⸗ 
wirtſchaftlich und ſozialpolitiſch eine Bedeutung, die 
weit über das einzelne Unternehmen hinausgeht. 
Gleichwohl liegt doch auch dem Gedankengang der 
Arbeitnehmer in tieferem Sinne etwas Berechtigtes 
zugrunde. An und für ſich beſteht ein großes volks⸗ 
wirtſchaftliches Intereſſe daran, daß jeder Arbeiter 
von ſeinem Einkommen ſo viel zurücklegt, um beim 
Erlöſchen ſeiner Arbeitskraft aus eigenen Mitteln 
ſeine Exiſtenz weiterbeſtreiten zu können. Dieſer 
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Gedanke ijt ja im Deutſchen Reich auch anerkannt. 


durch die Einrichtung der Altersfürſorgeverſicherung. 
Er hat weiter eine Anerkennung darin gefunden, 
daß die Abzugsfähigkeit von Prämienbeiträgen für 
die Lebensverſicherung prinzipiell anerkannt worden 


iſt. Aber freilich in einem viel zu geringen Maße. 
(Nach den neueſten Geſetzen bis zu 1000 . So 
liegt z. B. eine offenbare Ungerechtigkeit in der 
Unterſcheidung der Einkommensbeſteuerung der Be- 
amten und der Einkommensbeſteuerung der Arbeiter 
und nichtbeamteten Angeſtellten. Das Einkommen 
des Beamten ſetzt ſich aus ſeinem ſofort zahlbaren 
Geldeinkommen und aus den nicht ſichtbar wer- 
denden Rücklagen für die Befriedigung feiner Pen- 
ſionsanſprüche zuſammen. Dieſe Rücklagen für die 
Penſionsanſprüche werden beim Beamten nicht be- 
ſteuert, auch wenn jie, wie das bei vielen Beamten⸗ 
kategorien doch der Fall iſt, über den Betrag von 
1000 % jährlich rechnungsmäßig feſtgeſtellt werden 
müßten. Es wird ferner bei allen Lohn- und Ge⸗ 
haltsempfängern von der Steuerbehörde nicht an= 
erkannt, daß im Privatleben genau wie ſchließlich 
im Geſchäftshaushalt gewiſſe Erneuerungskoſten des! 
Inventars zu den regelmäßigen Aufwendungen ge= 
hören. Immerhin hat die moderne Steuergeſetz— 
gebung wenigſtens eine Ungerechtigkeit von früher 
beſeitigt. Nach den früheren Steuergeſetzen war 
zweifellos bei allen Arbeitern und Angeſtellten das 
Bruttoeinkommen zu verſteuern. Für die Steuer⸗ 
behörde gab es grundſätzlich Geſchäfts⸗ 
unkoſten der Arbeiter und Angeſtellten. Das iſt 
neuerdings dadurch gebeſſert, daß Werbungskoſten 
abzugsfähig ſind, und daß außerdem bisher ſolche 
Vergütungen des Unternehmers, die ausdrücklich als 
Repräſentationszuſchüſſe bezeichnet wurden, nicht ver⸗ 
ſteuert zu werden brauchten. Das neue Lohnſteuer⸗ 
geſetz will nun dieſen Vorteil für die Angeſtellten 
wenigfteng zum erheblichſten Teile wieder rückgängig 
machen. Es ſoll durchaus nicht geleugnet werden, daß 
die Möglichkeit, dem Arbeiter und Angeſtellten einen 
Teil des Gehalts in ſteuerfreien Repräſentations⸗ 
koſtenzuſchüſſen und Aufwandsgeldern zu geben, viel⸗ 
fach über Gebühr ausgenutzt und dazu mißbraucht 
worden iſt, den Steuerfiskus zu ſchädigen. Aber 
deshalb, wie man jetzt zu beabſichtigen ſcheint, das 
Kind mit dem Bade auszuſchütten, dazu liegt keinerlei 
Veranlaſſung vor. Bei den Angeſtellten beſtimmter 
Kategorien beſteht der Zwang zu gewiſſen Auf⸗ 
wendungen, um dem Dienſt dem Dienſtvertrage 
entſprechend verſehen zu können. Hier handelt es 
ſich alſo um Geſchäftsunkoſten des Angeſtellten, die 
ihrer Natur nach durchaus nichts anderes ſind als 
die Geſchäftsunkoſten des Unternehmers. Und dieſe 
Geſchäftsunkoſten müſſen daher auch gleich behandelt 
werden, wenn nicht beim Angeſtellten ganz berech⸗ 
tigterweiſe die Empfindung wachgerufen werden 
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ſoll, daß zu feinen Ungunſten mit zweierlei Maß 


gemeſſen wird. 
* * 
x 


Zum Schluß muß noch kurz ein Einwand be⸗ 
handelt werden, der gegen die Zuläſſigkeit von Ab⸗ 
ſchreibungen, die der Geldentwertung entſprechen, 
neuerdings gemacht zu werden pflegt. Es wird 
ſelbſt von denen, die anerkennen, daß die Geldwert⸗ 
veränderung auf der Aktivſeite der Bilanz irre 
guläre Verhältniſſe zum Nachteile des Unter- 
nehmens ſchafft, darauf hingewieſen, daß dieſen Nach⸗ 
teilen der Vorteil gegenüberzuſtehen pflegt, daß die 
Schulden, ſoweit ſie in guter, alter Goldmarkwährung 
aufgenommen worden ſind, nach den geſetzlichen Be 
ſtimmungen ja nur in Papier, d. h. in ſchlechtem 
Gelde zurückgezahlt und verzinſt zu werden brauchen. 
Der Einwand ſcheint zunächſt ſehr einleuchtend. Es 
iſt tatſächlich richtig, daß ein Unternehmen, das 
ſich im Frieden ſtark verſchuldete, indem es Bant- 
kredite oder Obligationsſchulden aufnahm und mil 
dem Ertrag dieſer Schulden Goldwerte kaufte, jetzt 
einen großen Vorteil davon hat, daß dieſe Gold⸗ 
werte, in Papier umgerechnet, erheblich höher ſind, 
während die Summe der Schulden gleichbleibt. Bei 
näherem Zuſehen aber ergibt ſich doch, daß dieſe 
Schulden in derjenigen Geldart verzinſt und getilgt 
werden müſſen, in der der Unternehmer auch jeinen, 
Verdienſt hat. Und man vergißt vollkommen, daß 
es ſich bei der Abſchreibungsfrage nicht etwa um die 
Konſervierung eines Verdienſtes handelt oder 
die Erhaltung von Goldwerten. Vielmehr dreht 
es ſich dabei doch lediglich darum, die Subſtanz 
des Unternehmens zu erhalten und die allmähliche 
Umſetzung der Goldwerte der Bilanz bei Neuan⸗ 
ſchaffungen in Papierwerte zu ermöglichen. Nehmen 
wir an, daß eine Bilanz, die am Schluſſe des Jahres 
191% auf der Paſſipſeite 100 000 % Schulden und 
100 000 % Kapital und auf der Aktivſeite 200 000 M 
Maſchinen ausgewieſen hätte, und daß dieſe 
Maſchinen im Jahre 1921 zum Preiſe von 2000 000 
Mark erneuert werden müßten, ſo würden für den 
Fall, daß in der Zwiſchenzeit die nötigen 1,8 Milli- 
onen Papiermarkreſerven angeſammelt worden jind, 
nach der Erneuerung die beiden Bilanzſeiten ſich 
mit 200000 % wieder, wie vordem, ausgleichen. 
Sind vorher aber keine entſprechenden Rückſtellungen 
gemacht, ſo müßte das Unternehmen 1,8 Millionen 
Mark Schulden aufnehmen. Per Ausgleich in der 
Bilanz würde dann in Aktiven und Paſſiven mit 
2 Will. % Papier hergeſtellt werden. Man könnte 
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nun den Eindruck gewinnen, daß im erſten Fall ein 
außerordentlicher Vorteil errungen iſt, weil eben 
die 200 000 % Aktivwerte in Wirklichkeit 2 Mil- 
lionen repräſentieren, weil der Gewinn in Papier- 
mark entſprechend höher ſein wird und dadurch natür- 
lich auch das prozentuale Gewinnergebnis auf das 
verhältnismäßig kleine Aktienkapital ſich außer— 
ordentlich viel günſtiger ſtellt. Im Zweiten Falle 
dagegen würde der Unternehmer, da ja der Gewinn 
in Papiermark ſich ausdrückt, immer noch ent⸗ 
ſprechend und genügend verdienen. Dabei iſt aber 
zu berückſichtigen, daß, das Unternehmen, das nun— 
mehr mit 2 Mill. Æ Papier balanciert, gezwun— 
gen iſt, ſeine Gewinne dauernd auf der Höhe zu 
halten. Das wird ihm möglich ſein, ſo lange, wie 
die Geldentwertung beſtehen bleibt oder ſich gar 
weiter fortſetzt. Aber damit wäre dann zugleich 
auch das Preisniveau dauernd ſtabiliſiert und ein 
produktives Arbeiten, das auf Senkung der Preiſe 
hinausgeht, unmöglich gemacht. Man beachte aber 
nun den Fall, daß die Geldentwertung ſich wieder 
reguliert, daß der innere Geldwert zwar nicht wieder 
zum alten Goldmarkniveau zurückkehrt, aber doch 
immerhin ſich ihm nähert. Dann würde das Unter- 
nehmen ſehr bald von der Raft feiner Schulden. 
erdrückt werden. 

Das Kehrbild der Medaille ergibt ji ja doch 
bei all denjenigen Unternehmungen, die Goldſchulden 
im Auslande kontrahiert haben. Dort ſind tatſächlich 
die effektiven Schulden, ausgedrückt in Papiermark, 
von Jahr zu Jahr geſtiegen und haben bilanzmäßige 
Verluſte ergeben. Verluſte von teilweiſe ungeheurer 
Höhe, die zum Teil die Gewinne ſelbſt ſehr 
hohe Papiermarkgewinne vollkommen aufgezehrt 
haben. Wenn man daraus den richtigen Schluß, 
für die Schulden in Papier zieht, ſo ergibt ſich, 
daß es volkswirtſchaftlich und privatwirtſchaftlich 
immer noch richtiger iſt, jährlich für die notwendigen 
Rücklagen höhere Abſchreibungen in die Preiskalku⸗ 
lation einzuſtellen, als nach der durch den Mangel 
an Rücklagen eintretenden höheren Verſchuldungen 
die Notwendigkeit höherer Gewinnerzielung zu jtabi- 
liſieren. 

Auf dieſe Verhältniſſe muß die Steuer Rüd- 
ſicht nehmen, ſie kann es um ſo mehr, als ja in 
denjenigen Fällen, wo ſich bei der Liquidation Her- 
ausſtellen ſollte, daß die in Papiermark umgerech⸗ 
neten Goldwerte die Paſſiven erheblich überſteigen, 
ſich auf einmal ein großer Gewinn offenbart, der 
ja ſelbſtverſtändlich dann dem Zugriff des Stener- 
fiskus unterliegt. G. B. 
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Recht und Wirtſchaft 


im Spiegel der Entſeheidungen des Reichsgerichts. 


Von 


Dr. Mar Kollenſcher, Rechtsanwalt und Notar in Berlin. 


Die Geſetzgebung folgt der Wirtſchaft nach 
noch mehr gilt dies von der Rechtſprechung. So 
ziehen in den hundert Bänden der Entſcheidungen 
des Reichsgerichts in Zivilſachen, die über die 
Rechtſprechung der erſten fünfzig Jahre des höchſten 
deutſchen Gerichtshofes berichten, Bilder aus der 
Wirtſchaftsgeſchichte des Neichs von dem Anfang an 
bis zur Höhe und dann wieder bis zur Tiefe der 
Gegenwart an uns vorüber. Band 101, der ſo⸗ 
eben erſchienen ijt, gibt ein treues Spiegelbild 
des gegenwärtigen Wirtſchaftslebens und deckt unter 
dem Geſichtspunkt der Rechtswiſſenſchaft die wirt- 
ſchaftlichen Nöte unſerer Zeit auf. 

Die große wirtſchaftliche Umwälzung durch Krieg 
und Revolution ſteht im Vordergrund des Intereſſes 
auch in der Nechtſprechung. Das ſtarre Rechts⸗ 
prinzip der Aufrechterhaltung aller 
Verträge iſt durchbrochen. Einmütig ift die Redt- 
ſprechung jetzt in dem Grundſatze, daß der Verkäufer 
nicht zu liefern braucht, wenn ſeine Leiſtung, die 
er nach dem Kriege oder gar unter den Einflüffen; 
der deutſchen Revolution zu machen hatte, nach 
ihrem Verhalten und nach ihrer wirtſchaftlichen Be⸗ 
deutung eine weſentlich andere ſein würde, als die 
Vertragsparteien bedungen haben. Wer April 1915 
einen Kraftwagen für 13 720 / verkauft hatte, liefer⸗ 
bar „gleich nach Eintritt des Friedens“ braucht dieſen 
Magen 1920, wo feine Herſtellungskoſten etwa 
300 000 % betragen würden, nicht zu liefern. 
Schwankend iſt dagegen das Reichsgericht ſchon in 
der Frage der Lieferpflicht des Verkäufers, wenn der 
in Frage ſtehende Verkauf in Verbindung mit der 
Erfüllungspflicht des gleichen Verkäufers an andere 
Käufer aus gleichliegenden Geſchäften den Ber- 
mögensverfall des Verkäufers herbeiführen würde. 
Während der III. Senat (Bd. 100, S. 137) auch in 
dieſem Falle eine Befreiung von der Lieferpflicht 
ausſpricht, mißbilligt der I. Senat dieſe Entſcheidung 
ausdrücklich (101, S. 77) und ſtellt im „Intereſſe 
der Allgemeinheit die ethiſche Nückſicht auf die Ver⸗ 
tragstreue und die wirtſchaftlich notwendige Nückſicht 
auf die Verkehrsſicherheit“ höher als die ſubjektiven 
Verhältniſſe des einzelnen. Es iſt ſehr bedauerlich, 
daß, wie dies leider ſo oft geſchieht, dieſe Entſcheidung 
nicht auf die prinzipielle Frage abgeſtellt iſt, mit 
der ſich die Gründe hauptſächlich beſchäftigen, 
ſondern daß ſchließlich die Entſcheidung aus einem 
anderen ſelbſtändigen Geſichtspunkte gewonnen wird. 
Dadurch wird die ſonſt prozeſſual notwendige und 
im Intereſſe der Rechtseinheit vorgeſchriebene Ente 
ſcheidung der vereinigten Zivilſenate überflüſſig. Die 
Verkehrsſicherheit iſt damit aber nicht gefeſtigt, 
ſondern im Gegenteil erſchüttert. Die Frage iſt im 


Ergebnis unentſchieden geblieben. Immerhin macht 
ſich bei allen Entſcheidungen das ausgeſprochene Be⸗ 
ſtreben bemerkbar, die beiderſeitigen Verhältniſſe ins 
Auge zu faſſen, und Treu und Glauben im Verkehr 
beſonders gelten zu laſſen. Dieſer Geſichtspunkt iſt 
betont (S. 83), wo es ſich darum handelt, daß die 
Partei, der die Vertragserfüllung nicht zugemutet 
werden kann, durch eine Gegenleiſtung, die ſie er⸗ 
halten hat, und deren Rüderitattung im Werte zur 
Zeit des Empfanges für die andere Partei eine un⸗ 
billige Zumutung wäre, aus der ein Ausweg geſucht 
wird. Es iſt weiter betont (S. 169), wo aus Entgegen⸗ 
kommen für eine Partei dieſer im Sommer 1915 ein 
Lieferungsanſpruch eingeräumt war, deſſen Erfüllung 
infolge der gewaltigen wirtſchaftlichen Veränderungen 
ihr ſonſt erheblichen Schaden bringen würde; aus 
dem Entgegenkommen ſoll nach Treu und Glauben 
kein Schaden werden. 


Auch ſonſt weiſt Treu und Glauben in 
der neueſten Rechtſprechung einer neuen Rechts⸗ 
entwicklung häufig die Bahn. So iſt (S. 49) dem 
Pfandgläubiger, der ſich im Pfandbeſitze von. Kurs⸗ 
ſchwankungen unterliegenden, Wertpapieren befindet, 
die Verpflichtung auferlegt, auf Wunſch des Schuld⸗ 
ners die Papiere zu verkaufen und an ihrer Stelle 
andere, die gleiche Sicherheit bietende, anzuſchaffen 
und im Pfandbeſitze zu behalten. Der Gläubiger, der 
dieſer Verpflichtung zuwider gehandelt hat, wird zum 
Erſatz des Schadens, den der Schuldner durch Kurs⸗ 
verluſte erlitten hat, verurteilt. Hier wird mit 
Rückſicht auf Treu und Glauben der Pflichtenkreis 
des Pfandgläubigers erheblich und in einer Weiſe 
erweitert, die im Geſetz (§ 1218 BGB.) wohl eine 
Unterſtützung, aber keineswegs eine Grundlage findet. 
Aehnlich iſt in gleicher Weiſe das Nachbarrecht aus⸗ 
gebaut. In einer Dynamitfabrik finden ſchwere Ex⸗ 
ploſionen ſtatt, durch die in den Nachbargrundſtücken 
wertvolle Spiegelſcheiben zertrümmert werden. Wie 
wohl im Geſetz ($ 907 BGB.) nur ein Anſpruch auf 
Beſeitigung Ber unzuläſſigen Einwirkungen und auf 
Beſeitigung von Beeinträchtigungen (8 1004 BGB.), 
nicht aber auf Erfah, ſchon eingetretenen Schadens ge⸗ 
geben ift, ſpricht das Reichsgericht doch auch 
Schadenserſatz zu. Eine Erweiterung des Notſtands⸗ 
begriffes führt zu dieſem Ergebnis; die Entſchädi⸗ 
gungspflicht der Sprengſtoffabriken, die im Kriege 
große Gewinne erzielt haben, gegenüber Grundſtücks⸗ 
eigentümern, deren ganze wirtſchaftliche Exiſtens 
durch die gefährliche Nachbarſchaft bedroht ift, beruht 
auf dem Rechtsſatze, daß private Intereſſen zurück⸗ 
treten müſſen, wo es zur Rettung der Volksgem ein 
ſchaft aus unmittelbarer Gefahr erforderlich ift- 
Schließlich fei erwähnt, daß auch das handelsrecht⸗ 
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liche Vinkulationsgeſchäft eine Erweiterung erfährt 
S. 321). Ein Mittelmann verkauft im eigenen 
Namen für fremde Rechnung. Kläger überſendet 
die Waren dem Käufer mit einer Rechnung, in der 
er ſich ſelbſt als Verkäufer bezeichnet, den Mittel- 
mann angibt und über den Empfang des Kauf⸗ 
preiſes quittiert. Das Neichsgericht ſieht hierin eine 
Vinkulierung durch den Kläger und iſt geneigt, den 
Erwerber für verpflichtet zu halten, an den Kläger 
zu zahlen, nachdem er durch Annahme von Ware 
und Rechnung auf die Vinkulation eingegangen ift. 
Zur Frage des Kett en handels ijt in zwei 
Entſcheidungen Stellung genommen, die beide be⸗ 
achtenswerte Einengungen des Begriffes enthalten. 
Großhändler, die an ſich auf der gleichen Stufe im 
Warenabſatz ſtehen, begehen keinen Kettenhandel 
durch Handel miteinander, wenn ſie an verſchiedenen, 
Orten ihre Handelsniederlaſſungen haben, jo daß fto 
die Waren des täglichen Bedarfes einem anderen 
Verbraucherkreiſe näher bringen (S. 371). „Liefe⸗ 
rungen nach dem Auslande“, die nicht unter bie Per- 
ordnung gegen Preistreiberei fallen, liegen nicht 
nur bei direkten Verkäufen an einen ausländiſchen 
Käufer vor, ſondern auch ſchon bei Geſchäftsſchlüſſen, 
die ausſchließlich und ernſtlich der Ausfuhr der 
Waren nach dem Auslande dienen und die Möglich⸗ 
keit ausſchließen, die Waren auch nur eventuell an 
einen inländiſchen Verbraucher abzugeben (S. 381). 
Mit der ungeheuren Preisſteigerun 
ſtehen zwei Gruppen von Entſcheidungen im guz 
ſammenhang. Die eine (S. 419) ſpricht den Grund- 
ſatz aus, daß bei Anſprüchen auf Schadenserſatz die 
Höhe des Schadens ſich nach dem Werte der zu, 
erſetzenden Sache zur Zeit der Urteilsfällung be⸗ 
mißt. Steigt, wie dies bei den meiſten Gegen- 
Händen der Fall ift, der Wert und Preis unaus= 
gefegt, fo kann der Gläubiger den Klageantrag ent⸗ 
ſprechend erhöhen; er kann dies auch in der Be 
rufungsinſtanz tun. Die zweite Gruppe (S. 86 und 
S. 166) betrifft die Frage der Haftung der Eiſenbahn 
für Koſtbarkeiten. Eine Ausführungsbeſtimmung 
zur Eiſenbahn⸗Verkehrsordnung hatte alle ee 
Hände als Koſtbarkeiten im eifenbahnfrahtliäe 
Sinne erklärt, die einen Wert von mehr als 150 M 
für das Kilogramm Waren beſitzen, und wollte damit 
die unbedingte Haftung der Eiſenbahn für den Bers 
luſt dieſer Güter ausſchließen. Das Reichsgericht hält 
die Eiſenbahn nicht für berechtigt zur Einführung 
dieſer Haftungsbeſchränkung. Zwar ift der Begriff 
der Koſtbarkeit nicht auf Edelmetall, Juwelen, 
Kunſtgegenſtände zu beſchränken, auch gewöhnliche 
Handelswaren in einem Falle Rohſeide „nnen 
infolge der geſteigerten Preiſe als Koſtbarketten gelten. 
Abzulehnen ift aber die Schematiſierung, ift Temer 
ie Aufſtellung nur einer Beziehung zum Gewicht 
und nicht auch zum Umfang des Gutes und ſchließ⸗ 
lich der verhältnismäßig geringe Wert für die An⸗ 
wendung des Koſtbarkeitsbegriffes. Damit if Je 
Ausführungsbeſtimmung beſeitigt, die ſo viel un 
ſicherheit im Transport bereitet hatte. 
Die Zahlung in fremder Balu ta ſtellt 


den einzigen Fall dar, der durch die vereinigten, 
Zivilſenate entſchieden iſt (S. 313). Es handelt ſich 
um die Frage, ob Schulden, die in ausländiſcher 
Währung im Inlande zu zahlen ſind, bei ihrer 
Umrechnung in Reihswährung nach dem Kurſe zur 
Zeit der Fälligkeit oder nach dem Kurſe zur Zeit der 
Zahlung zu berechnen ſind. Im Gegenſatz zu Staub 
10. Aufl. entſcheidet das Reichsgericht in Anlehnung 
an den Wortlaut von $ 244 BB. zugunften De 
Zeitpunktes der Zahlung. Die vereinigten Zivilſenate 
verkennen dabei nicht, daß der deutſche Schuldner 
dadurch in eine ſehr mißliche Lage kommen kann. Hat 
er z. B. zu Beginn des Krieges wegen der Kriegs⸗ 
verhältniſſe nicht zahlen können, ſo muß er jetzt 
einen vielfachen Betrag in deutſchem Gelde auf⸗ 
bieten, um ſeine Schuld zu tilgen. Darum ſoll, ſo 
ſchließt das Reichsgericht, ohne feine rechtliche 
Stellungnahme abzuſchwächen, der Tatrichter be⸗ 
ſonders ſorgfältig die Frage prüfen, ob nicht nach 
dem Willen der Parteien ein anderer Zeitpunkt 
als der der tatſächlichen Zahlung der Umrechnung 
zugrunde gelegt werden kann. 

Verzug in der Vertrags erfüllung 
und ſeine Folgen ſind die häufigſten Erſchei⸗ 
nungen im handelsrechtlichen Leben. Jeder Band der 
Eniſcheidungen behandelt ſie. Neuerdings wird 
(S. 398) hinſichtlich der nach $ 326 BGB. zu ſetzen⸗ 
den Nachfriſt verlangt, daß im Texte des die Nachfriſt 
enthaltenden Schreibens tatſächlich die Leiſtung ſelbſt 
verlangt wird. Es reicht nicht aus, wenn nur eine 
Erklärung darüber gefordert wird, ob der andere 
Teil zur Leiſtung bereit ſein werde. Iſt Verzug 
auf ſeitens des Verkäufers eingetreten und geht der 
Käufer dazu über, ſich einzudecken, ſo muß die Ein⸗ 
deckung möglichſt umgehend erfolgen, ſobald die 
Lieferungsverweigerung feſtſteht. Wird von dieſem 
Grundſatz abgewichen, ſo könnte der Nichtſäumige 
durch Hinausſchieben der Eindeckung mit Leichtig⸗ 
keit auf Koſten des Säumigen ſpekulieren. Das 
muß vermieden werden (S. 91). Kommt es zur 
Schadensberechnung, jo ift die abſtrakte Berech⸗ 
nung des Schadens ſehr beliebt. Das Veichsgericht 
läßt (S. 218) dieſe Berechnungsart des Schadens 
auch dann zu, wenn der mit der Lieferung im Stich 
gelaſſene Käufer beim Vertragsſchluß nicht die Ab⸗ 
ſicht hatte, die Waren weiter zu verkaufen. Der 
Fiskus alſo, der Erbſen für ſeine Proviantämter zur 
Ernährung des Heeres eingekauft hatte, kann 
wiewohl er die Erbſen nicht hatte verkaufen 
wollen, doch feinen Schaden abſtrakt nach der Markt⸗ 
lage berechnen. Vorausſetzung hierfür bleibt aller- 
dings, daß die Weiterveräußerung nicht geradezu. 
ausgeſchloſſen iſt. Dieſe Erweiterung der für den 
Verkehr ſehr bequemen abſtrakten Schadensberech⸗ 


nung iſt zu begrüßen. Auf dem gletchen 
Standpunkt ſteht die Entſcheidung S. 240. 
Aus dem Geſellſchaftsrecht enthält 


Band 101 verhältnismäßig wenig. Die Entſcheidung 
Seite 56 ſtellt die Selbſtändigkeit der G. m. b. 9. 
gegenüber der offenen Handelsgeſellſchaft in ihrem 
geſamten Rechtsaufbau ſelbſt für den Fall feſt, 


daß die Gejellichafter darüber einig waren, daß im 
Innenverhältnis ſie ſich gegenſeitig wie offene 
Handelsgeſellſchafter zu behandeln hätten. Die Form⸗ 
loſigkeit der Beſchlüſſe der Geſellſchafter der G. m. 
b. H. ohne Abhaltung einer Verſammlung wird 
Seite 78 dahin ausgebaut, daß ſchon in konkludenten 
Handlungen eine Beſchlußfaſſung erblickt werden 
kann. 
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Aus dem Recht der Aktiengeſellſchaft 


iſt die früher viel ſtreitige Frage des Verhältniſſes 


der Tantiemen der Vorſtandsmitglieder zur Kriegs- 
ſteuer in dem Sinne entſchieden (S. 384), daß die 
Kriegsſteuer vor der Berechnung eines Gewinnes als 
Unfojten vom Bruttoergebnis abzuziehen ijt, jo daß 
von ihr Tatiemen an die Vorſtandsmitglieder nicht 
gezahlt werden. 


Revue der Preffe. 


Seit der Aufhebung des Bankgeheimniſſes find die 
Banken verpflichtet, regelmäßig den Finanzämtern den 
Namen und den Wohnſitz ihrer Kunden anzuzeigen, 
damit die erſteren, falls fie es für notwendig cera 
achten, zur Nachprüfung der Steuererklärungen, Er⸗ 
kundigungen bei der Bankverbindung des Zenfiten 
einzuholen in der Lage jind. Die „BV. 3. am 
Mittag“ (24 Juni) bringt einige intereſſante 
Mitteilungen über 

die Steuerpraxis der Banken 
die ſich im Verkehr mit den Finanzämtern heraus- 
gebildet hat, auf Grund von Erkundigungen, die 
bei einer unſerer größten Banken eingezogen worden, 
ſind. Für die Beantwortung von Anfragen des 
Finanzamtes hat die Bank eine Friſt von 14 Tagen. 
Dieſen Spielraum benutzt fie, um ihren Kunden. 
ſofort von der Rückfrage zu benachrichtigen. Auf 
dieſen Schriftwechſel folgt in der Regel eine münd⸗ 
liche Beſprechung des Kunden mit der Depoſiten⸗ 
kaſſe, bei der er ſein Konto hat. Der Kunde fann 
gegen die Erteilung der Auskunft durch die Bank 
proteſtieren. Gewöhnlich aber ermächtigt er die 
Bank, die nunmehr ſein Steuerberater geworden 
ijt, und ihn darauf hinweiſt, daß ein ſolcher Proteſt 
nicht ratſam iſt, zur Auskunftserteilung. Proteſtiert 
der Kunde doch, ſo ſchreibt die Bank dem Finanz⸗ 
amt, daß ſie die Auskunft ablehnt, weil die Steuer⸗ 
behörde ſich noch nicht direkt mit dem Kunden ins 
Benehmen geſetzt habe. Entweder holt das Finanz⸗ 
amt die Genehmigung des Kunden direkt ein, oder 
es teilt der Bank mit, daß ihm direkte Verhandlungen 
mit dem Kunden zwecklos erſcheinen. In dieſem 
Falle muß die Bank auf Grund ergangener Ent- 


ſcheidungen des Reichsfinanzhofes jede verlangte 
Auskunft erteilen. Neben der febr häufig por- 
kommenden Aufforderung zur Auskunftserteilung 


erlaſſen die Finanzämter, allerdings ſeltener, Be⸗ 
ſchlagnahmeverfügungen für den Fall, daß gegen 
den Kunden ein Verfahren wegen Steuerhinter— 
ziehung beſteht. Die Beſchlagnahme trifft ſämtliche 
Werte, die der Kunde bei der Bank deponiert hat. 
Für die Rücknahme der Beſchlagnahmeverfügung hat 
der Kunde ſelbſt zu ſorgen. — Nach einem Berichte 
des „Berliner Börſen⸗Courier“ (25. Juni) über den 
rheiniſch⸗weſtfäliſchen Eiſenmarkt 
haben ſich die Eiſenpreiſe in Weſtdeutſchland auf 
ihrem niedrigſten Stande etwas ſtabiliſiert. Der 
Grund für das Aufhören des Preisrückganges iſt 


darin zu ſuchen, daß nach der langen Zurückhaltung 
endlich wieder Bedarf hervortrat, der infolge der 
Wirren in Oberſchleſien ſeine Deckung vollſtändig in 
Weſtdeutſchland ſuchte. Die Aufhebung der Außen- 
handelskontrolle und der 3proz. Ausfuhrabgabe, ſo⸗ 
wie die Einführung der freien Preisbildung im 
Inlande hat den Werken wieder größere Bewegungs⸗ 
freiheit verſchafft. Ob die Beſſerung des Marktes 


von Dauer fein wird, iſt fraglich. Die Geftaltung. 


des Weltmarktes läßt eine Hoffnung auf durd- 
greifende Beſſerung der Lage nicht aufkommen. Die 


franzöſiſche und belgiſche Konkurrenz kann durch die 


billigen deutſchen Kohlenlieferungen große Preis- 
zugeſtändniſſe machen. Die Sanktionen wirken außer⸗ 
ordentlich ſchädigend für Deutſchland und ſtützen die 
franzöſiſche Induſtrie. Größere Auslandsabſchlüſſe 
wurden in der letzten Zeit faſt nur in Draht getätigt, 
zu Preiſen, die noch unter den deutſchen Inlands⸗ 
preiſen liegen. Auf den Rohſtoffmärkten iſt eine 


ſtändige Verſchlechterung der Preiſe feſtzuſtellen. 
Das Ueberangebot an Erzen veranlaßte den 
faſt völligen Stillſtand der Einfuhr ausländi⸗ 
Ee Am Alteiſenmarkt gehen die 
Preiſe weiter herunter. Der Roheiſenverband 
jekt etwa 30% des Friedensverſandes ab, Y 
daß eine Anzahl von Hochöfen bereits ausge⸗ 


blaſen werden mußten. Die Roheiſenpreiſe werden 
demnächſt wenigſtens für Siegerländer Voheiſen 
eine der Ermäßigung des Eiſenſteinpreiſes entz 
ſprechende Herabſetzung erfahren. Auf dem Fertig” 
eiſenmarkt iſt die Lage nicht überall gleichmäßig 
ſchlecht, befriedigt aber nirgends. Die Stabeiſen⸗ 
werke waren in der letzten Zeit etwas beſſer beſchäftigt 
durch Hereinnahme von Beſtellungen, die eigent⸗ 
lich für Oberſchleſien beſtimmt waren. Die Preise 
für Halbzeuge neigen weiter zur Schwäche. Die Be 
ſchäftigung der blechherſtellenden Werke ift un⸗ 
genügend. Die Walzdrahtpreiſe halten fih gegen 
wärtig auf 1650 bis 1700 % pro Tonne. Die Draht- 
walzwerke ſind zu großen Einſchränkungen gezwungen 
geweſen. In Drahterzeugniſſen hat ſich die Lage 
etwas gebeſſert. Ob dieſe Beſſerung, beſonders wenn 
die Drahtkonvention ſich nicht wird halten können, 
von Dauer fein wird, ift fraglich. Auf dem Röhren? 


markt hat die letzte Herabſetzung der Nabattſätze durch 


die Röhrenvereinigung eine ſonderliche Belebung 
des Geſchäftes nicht herbeiführen können. — Die 
„Deutſche Allgemeine Zeitung“ (25. Juni) 
macht intereſſante Mitteilungen über 
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eine aufſehenerregende Erfindung zur techniſchen 
Ausnutzung der Saarkohle. 
Bis jetzt waren die, ſich völlig im franzoſiſchen 
Beſitz befindenden, Kohlenſchätze des Saarbeckens 
für die franzöſiſche Induſtrie wenig brauchbar, 
weil der Saarkoks ſich für Verhüttungszwpecke 
nicht eignete; da er nicht hart genug war. 
Jetzt bringen franzöſiſche Zeitungen und Fach⸗ 
zeitſchriften Meldungen über ein neues Ver⸗ 
kokungsverfahren, durch das es gelingen soll. den 
Saarkoks verhüttungsfähig zu machen und ſo die 
Abhängigkeit der franzöſiſchen Eiſeninduſtrie von 
der Nuhrkohle zu löſen. In dem Laboratorium der 
Geſellſchaft Le Coke Métallurgique wurde erſtens ver⸗ 
ſucht, die Saarkohle mit einer mehr oder weniger 
ſtarken Menge Anthrazit zu vermiſchen. Der Ver⸗ 
ſuch zeitigte ermutigende Ergebniſſe. Dann aber 
verſuchte man auch reine Saarkohle mittels eines 
beſonderen Verfahrens zu verkoken. Man hat jetzt 
in einem Ofen von der Faſſungskraft von etwa 
500 Kilo Kofe Verſuche gemacht, und Erg ebniſſe 
erizelt, die, wenn ſie wahr ſind, eine neue Eroberung 
für Frankreich bedeuten. Die von dem Leiter des, 
Verſuches gezeigten Koksmuſter haben eine bedeutend 
größere Widerſtandsfähigkeit als der weſtfäliſche 
Koks. Außerdem haben ſich Aebenprodukte ergeben, 
die von denen des bisherigen Verkokungsverfahrens 
ſehr verſchieden ſind. Insbeſondere iit die Menge des 
Teers mehr als doppelt jo groß und viel leichter. 
Außerdem ſind die Nebenprodukte reichhaltiger an 
Endprodukten (Eſſenzen und leichten Oelen) und ent⸗ 
halten wenig Fett. Wenn die neue Verkokungsart, 
die bisher nur im Laboratorium ausprobiert wor⸗ 
den iſt, ſich in der Praxis einführt, ſo wäre es 
wünſchenswert, daß, auch die deutſche Bergwerks⸗ 
und Hütteninduſtrie ſich mit dieſer Erfindung befaßte 
und ihr die Bedeutung zulegte, die ihr gebührt. 
— Die Zahlen, die die „F rankfurter Zeitun g“ 
(30. Juni) über 
den deutſch⸗franzöſiſchen Handelverkehr 


nach franzöſiſchen Statiſtiken veröffentlicht, zeigen, 
die beide 


daß trotz der mannigfachen Erſchwerungen, 


Länder ihrer Einfuhr auferlegen müſſen, um ſie 
auf das unbedingt Notwendige zu beſchränken, den 
19 dauernd 


deutſch⸗franzöſiſche Handelsverkehr ſeit 19 
im Steigen begriffen iſt. Die Ausfuhr nach Frant- 
reich, die im Jahre 1919 755, Millionen Franken 
betrug, iſt ſeit 1920 auf 2658, Millionen Franken 
geſtiegen, während die Einfuhr aus Frankreich 1180,3 
Millionen betragen hat. Bei der Betrachtung der 
deutſchen Ausfuhrziffern muß berückſichtigt werden, 
daß jie die geſamten Neparationsleiſtungen ent⸗ 
halten, von denen die Ausfuhr von Kohle, Koks 
und Briketts, die wohl ausſchließlich auf Reparaz 
tionskonto geht, allein 1365 Millionen Franken 
ausmacht, d. h. nahezu 50 %0 der deutſchen Geſamt⸗ 
ausfuhr. Der Berechnung der Ausfuhrwerte jind 
die viel niedrigeren Warenpreiſe des Jahres 1919; 
zugrunde gelegt, ſo daß der wirkliche Wert der 
deutſchen Ausfuhr nach Frankreich weit größer fein 
dürfte. An Hand der vorläufigen Ziffern, die für 


die Monate des Jahres 1921 vorliegen, läßt jich 
feſtſtellen, daß die Sanktionen bisher keine nen 
werte Rückwirkung auf die deutſch⸗franzöſiſchen Han⸗ 
delsbeziehungen gehabt haben. Das Geſetz über did 
Beſchlagnahme von 50% des Gegenwertes des deut⸗ 
ſchen Einfuhr iſt bisher in Frankreich zwar an⸗ 
genommen, aber noch nicht in Kraft ge⸗ 
treten. Große Schwierigkeiten erwachſen jedoch 
der deutſchen Einfuhr aus der wiederholten Er⸗ 
höhung der franzöſiſchen Zollſätze, deren ganze 
Schwere Deutſchland auszukoſten bekommen wird, 
da es in Frankreich keine Meiſtbegünſtigung mehr 
genießt und durch die ſeinerſeits Frankreich im 
Friedensvertrage zwangsweiſe gewährte Meiſtbe⸗ 
günſtigung keinerlei Repreſſalien gegen die erhöhten 
Jollſätze ausüben kann. Gut unterrichtete franzöſiſche 
Kreiſe wollen jedoch berechtigt ſein, anzunehmen, 
daß auch Frankreich wieder in ein Handelävertragsk 
verhältnis zu Deutſchland kommen wird, beſonders 
da gewiſſe franzöſiſche Exportinduſtrien, die den 
Wunſch haben, ihre Waren im großen Stile in 
Deutſchland abzuſetzen, zur Aufnahme einer derartt⸗ 
gen Politik drängen. — Durch das Lohnabkommen 
im engliſchen Bergbau iſt 
der Lohnabbau in England 


zu ſeinem Abſchluſſe gekommen. Wir entnehmen 
bierüber der „Voſſiſchen Zeitung“ (30. Juni) 
die folgenden Ausführungen: In der Textilinduſtrie, 
im Schiffbau iſt den Lohnherabſetzungen bereits zuge⸗ 
ſtimmt worden. In der MWaſchineninduſtrie dürfte 
die Annahme des neuen niedrigeren Lohntarifes 
alsbald Tatſache werden, nachdem die Einigung im 
Bergbau ſich vollzogen hat. Ueber die finanziellen. 
Einzelbeiten des Lohnabkommens im Bergbau machte 
der engliſche Winiſterpräſident dem Unterhauſe fol⸗ 
gende Angaben: Die Bergarbeiter erhalten durch⸗ 
weg die Löhne des Jahres 1914 zuzüglich 200% 
Teuerungszuſchlag als Mindeſtlohn. Hierzu kommen 
Zuſchläge, die ſich nach der Rentabilität der Gruben 
richten. Dieſe Zuſchläge werden folgendermaßen er⸗ 
rechnet: Bei der Berechnung des Reinertrages eines 
Bergwerkes werden unter den Ausgaben zuerſt die 
Löhne berechnet nach dem Mindeſtlohn. Dann wer⸗ 
den die geſamten (Ausgaben einſchließlich dieſer 
Löhne von den Roheinnahmen abgezogen. Aus 
bent verbleibenden Neinertrag erhalten die Zechen⸗ 
beſitzer für die Verzinſung des Anlagekapitales und 
der Obligationen 17 C für je 100 £, die an Mindeſt⸗ 
löhnen unter den Ausgaben aufgeführt wurden. Der 
verbleibende Neſt von Reineinnahmen wird dann 
zwiſchen Arbeitern und Arbeitgebern im Verhältnis 
von 83 zu 17 geteilt. Die Gewerkſchaftsführer haben 
als Ausgleich für das Zugeſtändnis der Gewinn 
beteiligung auf die Bildung des „Lohnpools“ Ver- 
zicht geleistet. Lloyd George beantragte dann, daß 
die in Ausſicht geſtellten zehn Millionen zur Mug- 
gleichung beim Lohnabbau dem Schatzamt bewilligt 
werden ſollten. Ob das neue Syſtem, das als Sieg 
der Arbeitgeber angeſehen werden kann, ſich e 
wird, muß bezweifelt werden. Vorläufig gilt es für 


15 Monate. Da es eine Lohnprämie zugunſten der 
ertragreichſten Gruben enthält, kann -e3 leicht zu 
einer Abwanderung der Arbeiter in die Gebiete der 
ertragreichſten Gruben mit der billigſten Lebeng- 
haltung Anlaß geben. Ein ſolcher Prozeß würde 
die tüchtigſten Elemente aus Süd⸗Wales nach 
anderen Teilen Englands locken, die Produktivität 
der Arbeit würde verringert werden, und eine Radi- 
kaliſterung der Arbeitermaſſen ift zu befürchten. — 
Die Fälle, in denen Deutſche um 


Bevorſchuſſung von Forderungen im Ausgleichs⸗ 
verfahren 


einkommen, häufen fih, je länger das Ausgleichsver⸗ 
fahren dauert. Franz Fieſeler ſtellt in der 
„Frankfurter Zeitung“ (1. Juli) die Er⸗ 
forderniſſe zuſammen, die erfüllt ſein müſſen, damit 
eine Ausgleichsforderung bevorſchußt werden kann. 
Es muß ſich vor allem um eine Geldverbindlichkein 
handeln, die gemäß Artikel 296 des Friedensvertrages 
im Wege des Ausgleichsverfahrens geregelt wird. 
Ueber die Ausgleichsfähigkeit von Forderungen be— 
ſtehen aber beim Reichsausgleichsamt ebenſo wie 
bei den Gegenausgleichsämtern in mannigfacher Hin⸗ 
ſicht oft erhebliche Zweifel. Und die Gegenausgleichs⸗ 
ämter haben bereits einen großen Bruchteil der beut- 
ſchen Forderungen beſtritten, ebenſo wie das Reichs! 
ausgleichsamt gegneriſche Forderungen nicht aner- 
kannt hat. Je mehr ſtrittige Forderungen vorliegen! 
deſto vorſichtiger muß das Reichsausgleichsamt bei 
der Gewährung von Vorſchüſſen ſein und kann 
überhaupt einen Vorſchuß erſt gewähren, wenn 
Zweifel an der Ausgleichsfähigkeit und Unbeſtritten⸗ 
heit der Forderung nicht beſtehen. Außerdem bedarf 
es für die Bevorſchuſſung nach § 41 des Reihs- 
ausgleichsgeſetzes der Zuſtimmung des zuſtändigen 
Finanzamtes, das beſtätigen muß, daß ein Gteuer- 
anſpruch des Reiches durch die Auszahlung des Vor⸗ 
ſchuſſes nicht gefährdet wird. Das Reichsausgleichs⸗ 
amt kann den Vorſchuß auch noch von der Leiſtung 
einer Sicherheit abhängig machen mit Rückſicht auf 
feine Verantwortlichkeit gegenüber dem Reich. Als 
Sicherheit kann in der Regel nur das angenommen 
werden, was nach dem Bürgerlichen Geſetzbuch und 
der Aeichsabgabenordnung als Sicherheit anzuſehen 
iſt. Juriſtiſche Perſonen und Handelsgeſellſchaften 
aller Art erhalten nur dann einen Vorſchuß auf 
Ausgleichsforderungen, wenn ihr Sitz ſich im Reihs- 
gebiet befindet, ihre Rechtsbeſtändigkeit auf Neichs⸗ 
rabt oder dem Recht eines deutſchen Landes be⸗ 
ruft und ihr Kapital ſeit dem 1. Januar 1920 
überwiegend Neichsangehörigen zufteht. Gegen die 
Entſcheidungen des Neichsausgleichsamtes über die 
Gewährung von Vorſchüſſen iſt nach § 51 RAG. das 
Rechtsmittel der Beſchwerde an das Neichswirtſchafts⸗ 
gericht gegeben, und zwar gemäß § 52 binnen einem 
Monat nach Zuſtellung der Entſcheidung durch Ein⸗ 
reichung einer Beſchwerdeſchrift bei der zuſtändigen 
Stelle des Reichsausgleichamtes oder bei dem Reichs⸗ 
wirtſchaftsgericht. 
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Umschau. 


Der Abschluss der 
Disconto - Gesell- 
schaft ist in diesem Jahre mit so starker Ver- 
spätung veröffentlicht worden, dass der gesetzlich 
vorgeschriebene Halbjahrs-Termin für die Vorlegung 
an die Generalversammlung nicht eingehalten werden 
konnte. Ueber diese Verspätung werden die Aktionäre 
der Disconto-Gesellschaft aber durch den Dividenden- 
vorschlag leicht getröstet sein. Die Disconto-Ge- 
sellschaft erhöht ihre Dividende von 10 
auf 16%, d.h. sie nimmt eine Erhöhung im gleichen 
Ausmass vor wie die Deutsche Bank. Wenn man 
die absolute Willkür der Dividendenbemessung an- 
gesichts selbst der ausgewiesenen Gewinne des 
Jahres 1920 — von den versteckten ganz zu schweigen 
— berücksichtigt, so wird man kaum fehlgehen in 
der Annahme, dass das Vorbild der Deutschen Bank 
nicht ohne Einfluss auf das Mass der Dividenden- 
erhöhung bei der Disconto-Gesellschaft geblieben ist. 
Der Nachahmungstrieb spielt ja überhaupt in den 
Direktionen unserer Grossbanken eine ausserordent- 
lich grosse Rolle. Bei der Disconto- Gesellschaft 
kommt dies nicht bloss im Dividendenvorschlag zum 
Ausdruck, sondern vielleicht noch stärker in ihrem 
Antrag auf Erhöhung des Aktienkapitals 
um 90 auf 400 Millionen Mark. Die Verwaltung 
selbst betont bei diesem Antrag, dass den erhöhten 
Ansprüchen aus der Geschäftserweiterung die Banken 
durch den ungeheuren Zustrom fremder Gelder ohne 
weiteres gerecht werden könnten Sie nimmt aber 
trotzdem die Kapitalserhöhung vor, eigentlich mit 
keiner anderen Begründung, als dass sie damit der 
Politik der anderen Grossbanken folge. Der Abstand 
in der Ziffer der eigenen Mittel am Kopf der Brief- 
bogen und auf den Schildern der sich so oft an den 
Strassenecken gegenüberliegenden Depositenkassen 
darf nicht zu gross sein, es darf nicht etwa eine 
Verschiebung in der Rangordnung der Kapitalsziffern 
eintreten. Eine Ausnahme in diesem Wettlauf macht 
bisher allein die Berliner Handelsgesell- 
schaft. Der wesentliche Grund für diese Sonder- 
stellung dürfte darin zu erblicken sein, dass diese 
Grossbank ja als einzige auf die Schaffung eines 
Filialnetzes verzichtet hat und deshalb auch auf die 
werbende Kraft einer hohen Kapitalsziffer nicht den 
Wert legt wie die andern Institute. Daneben mag 
allerdings bei der Handelsgesellschaft auch noch die 
Hemmung mitsprechen, dass sie bei der Ausgabe 
neuer Aktien und ihrer Einführung an die Börse 
wohl genötigt wäre, ihre eigensinnige Ablehnung 
des von allen andern Banken gutgeheissenen Bilanz- 
schemas einmal aufzugeben. 


fn. Disconto-Gesellschaft. 


* * 
* 


Von den neuen Aktien der Disconto-Gesellschaft 
bleiben 1212 Millionen Mark reserviert für spätere 
Verwendung bei der Ausdehnung der Interessen an 
andern Banken und Bankfirmen. Die restlichen 
77% Millionen Mark werden im Verhältnis von 4:1 
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den alten Aktionären zum Kurse von 180% an 
geboten. Das Bezugsrecht, das die Aktionäre 
erhalten, ist bei einem Kurs von etwa 275 vor dem 
Bekanntwerden der Kapitalserhöhung nicht allzu 
gross. Es ist erfreulich, dass die Banken bei der 
Vermehrung ihres Aktienkapitals darauf bedacht 
Sind, ihren Reserven das Aufgeld zuzuführen, das 
ihre Aktien am Markt beanspruchen können. Es 
wäre noch erfreulicher, wenn die Banken diese Politik, 
die sie für ihre eigenen Emissionen verfolgen, auch 
bei den Industrie-Emissionen, auf die sie doch starken 
Einfluss haben, mehr zur Geltung bringen würden, 
als es leider gegenwärtig geschieht. 


* * 
* 


Ausder Bilanz der Disconto-Gesellschaft seihervor- 
gehoben, dass die fremden Gelder von 8 auf 12 
Milliarden Mark gestiegen sind. Die Disconto-Gesell» 
Schaft steht mit dieser Kreditorenziffer un 
banken an zweiter Stelle. (In dieser Ziffer bleibt der 
Vorsprung der Deutschen Bank vor allen andern Insti- 
tuten sehr erheblich. Von einer Gesamtsumme von 
62,4 Milliarden Mark fremder Gelder bei den acht 
Berliner Grossbanken entfallen nicht weniger als 
21,6 Milliarden allein auf die Deutsche Bank.) Auf 
der Aktivseite sind bei der Disconto- Gesellschaft die 
Wechsel, d. h. im wesentlichen Schatzanweisungen 
um 3,8 Milliarden angewachsen, die Debitoren hin» 
gegen nur um 1,15 Milliarden. Es ist pemerkens-⸗ 
wert, dass gerade die grössten Banken relativ mehr 
als die kleineren von den ihnen zugeflossenen 
Geldern in Schatzanweisungen angelegt haben, 
während sie zurückhaltender in der Ausdehnung 
ihrer Kredite gewesen sind. Dafür war vielleicht 
Massgebend, dass bei den grossen Instituten der 

rozentsatz an ausländischen Guthaben unter 
den fremden Geldern größer war als bei den kleineren 
Großbanken. Die Disconto-Gesellschaft gibt leider 
ebenso wenig wie die Deutsche Bank eine Ziffer der 
Auslandsguthaben an, aber es liegt schliesslich kein 
Grund vor anzunehmen, daß der Prozentsatz der 
Auslandsguthaben bei diesen beiden Banken geringer 
Sei, als es bei der Dresdener Bank det Fall war, 
die, wie bekannt, mitgeteilt hat, daß ungefähr Un 
aller fremden Gelder bei ihr aus dem Auslande 
Stamme. Es liessen sich sogar Gründe für die An- 
Nahme geltend machen, dass bei der Disconto 
Gesellschaft und besonders auch bei der Deutschen 
ank der Zustrom der Auslandsgelder besonders 
Stoss gewesen sein dürfte. Auslandsgelder sind aber 
m allgemeinen kurzfristig, und sie bedingen deshalb 
ĉine besonders liquide Anlage; Schatzwechsel, die 
jederzeit bei der Reichsbank rediskontiert werden 
Önnen, sind in bezug auf die Liquidität selbst- 
verständlich den Anlagen in Debitoren weit über- 
“gen. Bemerkenswert ist auch bei dei Disconto- 
Gesellschaft der starke Abbau der für 
eingegangenen Verpflichtungen und die starke Ver- 
Minderung der Avale. Die Bewegung beider Posten 
zeigt, in welchem Masse es im Jahre 1920 gelungen 
ist, alte Valutaverpflichtungen sowohl für Rechnung 


das Reich 


ter den Gross- 


der Reichsbank, wie auch für Rechnung der Industrie 
zu vermindern. 


+ 
+ 


Aus den Erläuterungen, die die Disconto-Ge- 
sellschaft zu der Verminderung ihrer Einnahmen aus 
dauernden Beteiligungen trotz der Erhöhung dieses 
Bilanzpostens gibt, geht die interessante Tatsache 
hervor, dass sich die Disconto-Gesellschaft durch 
Abstossung von Aktien des Barmer Bankvereins 
offenbar in starkem Maße an dieser großen west- 
deutschen Provinzbank desinteressiert hat. 
Diese Lockerung der Beziehungen zum Barmer 
Bankverein dürfte wohl auf eine Kollision der 
Geschäftsgebiete des Barmer Bankvereins mit den 
Geschäftsgebieten der Kölner Tochter der Disconto- 
Gesellschaft, dem A. Schaaffhausenschen Bankverein 
zurückzuführen sein. 


Es gibt immer noch nör- 
gelnde Menschen, die be- 
haupten, dass unsere Regierungen in Reich und 
Staat nicht genügend leisten, und dass sie insbe- 
sondere den Bedürfnissen des wirtschaftlichen Auf- 
baus nicht das genügende Verständnis und die er- 
forderliche Tatkraft entgegenbringen. Was die preu- 
ssische Regierung anlangt, so wird diese Kritik in 
Zukunft verstummen müssen. Die preussische Re- 
gierung hat durch die Tat bewiesen, dass sie für die 
Lebensbedürfnisse der Wirtschaft, der Industrie und 
des Handels das grösste Verständnis besitzt Am 
11.Juni wurde der Welt verkündet, dass das preussische 
Staatsministerium auf Antrag des Justizministers be- 
schlossen hat, die bisherigen Handelsrichter 
zu Handelsgerichtsräten, die stellvertretenden 
Handelsrichter aber zu Handelsrichtern zu ernennen. 
Wer nach der Erfüllung dieser Lebensnotwendigkeit 
durch feierlichen Kabinettsbeschluss noch weiterhin 
Kritik am Verständnis der preussischen Regierung 
für wirtschaftlichen Wiederaufbau übt, muss ein un- 


verbesserlicher Nörgler sein. 


Börse und Geldmarkt. 


Obwohl die amtlichen Stellen, die für die Deckung 
der Reparationswechsel Ende August zu sorgen 
haben, sich Zurückhaltung im Devisenankauf in der 
zweiten Junihälfte auferlegten, sind die Devisenkurse 
weiter gestiegen. Obwohl durch die neueren Be- 
stimmungen, nach denen auch europäische Devisen 
von Deutschland in Zahlung genommen werden, die 
Sonderstellung des Dollars in dieser Hinsicht be- 
seitigt ist, erreichte der Dollarkurs Anfang Juli einen 
Stand von 75 Mark. Durch die Bestimmungen der 
Garantiekommission, dass nach Zahlung der deut- 
schen Augustwechsel im ersten Jahr der Reparationen 
nur noch weitere 300 Millionen Goldmark in bar 
geleistet werden sollen — der Rest durch Verrechnung 
von Sachleistungen —, tritt gegenüber dem für dieses 
Jahr geschätzten Gesamtdevisenbedarf eine Er- 
leichterung ein. Fühlbar kann diese rechnerische 
Erleichterung für den Devisenmarkt aber frühestens 


li. Handelsgerichtsräte. 
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dann werden, wenn die Deckung des Bedarfs für die 
Augustwechsel gesichert ist. Neben dem Devisen- 
ankauf kommt dabei die Aufnahme von Krediten 
gegen Verpfändung von deutschen Silberbeständen 
in Betracht und nötigenfalls die Abgabe einer Spitze 
des Goldbestandes der Reichsbank. Natürlich wird 
man bestrebt sein, diesen Betrag so niedrig wie 
irgend möglich zu halten. Denn wenn der Rückgriff 
auf den Goldbestand nicht für den äussersten Notfall 
reserviert bliebe, so würde die Milliarde Gold der 
Reichsbank bald ihr Ende erreichen. Jedenfalls liegt 


Plutus-Merktalel. 


Man notiere auf seinem Kalender vor:! 


G.- V.. Bergische Kleinbahnen, David 
nn: Richter, Neue Baumwollspinnerei und 
2 Weberei Hof. 
L Ironage- Bericht. — Bankausweise Lon- 
mr 8. don, Paris. — @.-V.: Concordia Spin- 
È nerei. 
| Keichsbankausweas. — C.- V.: Handels- 
gesellschaft für Grundbesitz, Ham- 
25 ap burgische Elektrizitäts-Werke, Zwickauer 
5 Maschinenfabrik. — Schluss des Be- 
zugsrechts Berliner Kindl- Brauerei. 
| Bankausweis New York. — @.-V.: Rock- 
stroh-Werke, Ver. Riegel- und Schloss- 
fabriken, Zeitzer Eisengiesserei und 
| Maschinenbau. — Schluss des Bezugs- 
a | rechts Aktien Bank für Brau- Industrie, 
f || Bezugsrechts Harburger Eisen- und 
Bronzewerke, Bezugsrechts Gebr. Jung- 
hans, Bezugsrechis Rheinische Glas- 
hütten, Bezugsrechts Spinn & Sohn. 
I 
me IA G. -V. Kammgarnspinnerei Wernshausen. 
G. V.: Cementbau A.-G., Chemische Fa- 
Diensta brik Helfenberg, Portland-Cement- und 
12 ur Wasserkalkwerke „Mark“, C. Lorenz 
Å A.-G. — Schluss des Bezugsrechts 
Wittkop A.-G. für Tief bau. 
Mittwoch, Schluss des Bezugsrechts Gardinenfabrik 
13. Juli | Plauen, Bezugsrechts Polyphon-Werke 
| @.-V.: Voigt & Häffner. — Schuss des 
Donnerstag, Bezugsrechts Rhenania Ver. Chemische 
14. Juli | Fabriken A.-G., Bezugsrecht Ver. Ultra- 
marinfabriken, Sondermann & Stier A.-G. 
G. - . Simonius Cellulosefabriken, Woll- 
wäscherei & Kämmerei Döhren, Körting 
Elektrizitäts-Werke, Unionwerke Ma- 
schinenfabrik Mannheim- Berlin. Union 
A Versicherungs-Ges. Berlin, Tüll- & 
Er | Gardinenweberei Plauen, Salpeterwerke 


Gildemeister i. Liq., Baumwollspinnerei 
Erlangen. — Schluss des Bezugsrechts 
Ver. Nord- u. Süddeutsche Prefhefe- 
fabriken, Bezugsrechts Hirsch Tafelglas, 
Bezugsrechts Brown Boveri Mannheim. 


) Die Merktafel gibt dem Wertpapierbesitzer über alle für ihn 
wichtigen Ereignisse der kommenden Woche Aufschluss, u. a. über 
Generalversammlungen, Ablauf von Bezugsrechten, Markttage, 
Liquidationstage und Losziehungen. Ferner finden die Interessenten 
darin alles verzeichnet, worauf sie an den betreffenden Tagen in 
den Zeitungen achten müssen. In Kursiv-Schrift sind diejenigen 
Basipnisse gesetzt, die sich auf den Tag genau nieht bestimmen 
assen. 


Schifferer Brauerei Kiel, Ver. Märkische 
Tuchfabriken, Spinnerei Klauser, Ver. 
Schuhfabriken Berneis-Wessel, Victoria 
Versicherungs-Ges. — Schluss des Be- 
zugsrechts Metallwarenfabrik Baer & 
Steier, Bergmann Elektrizitätswerke, Be- 
zugsrechts Hannoversche Portland Ce- 
ment A.-G., Bezugsrechts Siegener Bank, 
Bezugsrechts Basalt A-G. 
G. V.: Disconto-Gesellschaft, Glückaul 
Brauerei Gelsenkirchen. — Schluss des 
Bezugsrechts Adler-Werke Kleyer, Be- 
zugsrechts Kaliwerke Aschersleben, Be- 
| zugsrechts Sächsische Maschinen Hart- 
| mann. 
\@.-V.. F. W. Busch A.-G. Lüdenscheid, 
EE Krefelder Stahlwerk. — Schluss des Be- 
5 Zugsrechts Siemens Glasindustrie. 


| @.-V.: Aelteste Volkstedter Porzellan 
Mittwoch, | fabrik, Hochfrequenz A.-G. — Schluss 
20. Juli | des Bezugsrechts Ver. Metallwaren- 
|| fabriken Haller $ 
Ironage-Bericht. — Bankausweise London, 
Paris. — @.-V.: Berlin-Spandauer Ter- 
rain- Ges., Faber und Schleicher. — 
Schluss des Bezugsrechts Stettiner 
Chamottefabrik Didier, Bezugsrechts 
Kammerich-Werke. 
Verlosungen: 
8. Juli: 2% Brüssel Maritime 100 Fr. 
(1897). 10. Juli: 2%, Stadt Gent 100 Fx. 
(896), 3% Stadt Paris 400 Fr. (1871): 
21/,%/, Stadt Antwerpen 100 Fr. (1887) 
11. Juli: 3%, Credit foncier 500 F. 
(1903). 14. Juli: 2% Serb. Pr.-Anl- 
100 Fr. (1881), 5% Russische 100 Rbl- 
(1864). 15. Juli: 3% Niederl. Comm.-C!- 
100 Fl. (1871), Credit foncier Bons 
100 Fr. (1887, 1888), 3% Egypt. Credit 
foncier 250 Fr. (1886, 1903, 1911) 
2%, Lüttich 100 Fr. (1905), 3% Amstel” 
dam 100 Fr (1874), Brüssel100 Fr. (1905) 
2% Ostende 100 Fr. (1898). 20. Jul! 
20% Lüttich 100 Fr. (1897), 3% Paris 
400 Fr. (1871). 


— —ͤ v — 
| Bankausweis New York. :— G-. Schloss- 


Sonnabend, 
16. Juli 


Montag, 
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Donnerstag, 
21. Juli 
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in den nächsten Wochen eine schwere Belastung® 


probe für den Devisenmarkt, und es bleibt fraglich. 
inwieweit die Valutabewegung darunter zu leiden 


haben wird. 


Der langersehnte, früher oft als Spekulation’ 
motiv für eine Besserung des Markkurses benutzie 
formale Friedensschluss Amerikas dürfte jetzt einen 
wesentlichen Einfluss auf die Lage kaum auszuüben 
vermögen. Ob der Warenverkehr mit Amerika nach 
der Wiederherstellung des Friedenszustandes sich 
wesentlich ausdehnen wird, muss abgewartet werden 
Sehr wahrscheinlich ist ein grosser Aufschwung 
unserer Ausfuhr nach Amerika angesichts der dort 
herrschenden Wirtschaftskrise und angesichts dei 
scharfen Anti-Dumping- Klausel des provisorischen 
Zolltarifgesetzes nicht. Der Kreditverkehr hat sich 
in gewissem Umfange schon vor dem Friedensschluss 
entwickelt. Eine gewisse Erweiterung des Kreises 
der an ihm teilnehmenden Banken und Bankiet 
damit eine Erleichterung grösserer Transaktione® 


ung von Rohstoff- und Lebens- 
mittellieferungen nach Deutschland darf wohl vom 
formalen Frieden erhofft werden. Dass 6s eine 
Illusion wäre darüber hinaus an die Möglichkeit 

Amerika denken, 


für die Finanzier 


langfristiger Anleihen in zu 


wurde an dieser Stelle wiederholt betont. Die 
Warnung vor dieser Illusion gilt auch jetzt 
unvermindert. Nicht nur für deutsche, sondern 


für alle europäischen Anleihen ist der amerikanische 


Markt sehr schwer zugänglich. Seine Bestände 
an Anleihen der Alliierten aus der Kriegszeit sind 
noch reichlich gross. Den internationalen Handels- 
kammerkongress in London — international ohne 
Deutschland — liess der amerikanische Delegierte 


Mr. Roberts nicht vorübergehen, ohne den europäi- 


schen Freunden auseinanderzusetzen, wie wenig 
Aussichten für die Placierung europäischer Anleihen 
in den Vereinigten Staaten beständen. Er wies auf 

d bundes- 


den Vorsprung hin, den die kommunalen un 
staatlichen Anleihen in Amerika haben, deren Zinsen 
nom mierteite meretter ec eser Typ von 
Anleihen besteht heute bereits in Höhe 
15 Milliarden Dollar. Für die Amerikaner in hoher 


Steuerstufe — die höchste Staffel der amerikanischen 
ber die in Deutschland SO 


von 


Einkommensteuer geht ü 
oft als unerträglich bestöhnten 60 v.H. hina 
kommen überhaupt nur noch diese bevorrechteten 
in Betracht. Denn wie 
icht für eine Person, 
die 


us = 


Anleihen als Anlagen 
Mr. Roberts berechnet, entspr 
die der höchsten Steuerstufe unterworfen ist, 
steuerfreien 4 PICZ- Anleihe einer 
14,81%, Die 
Steuerbe- 


Rente einer 


von 
derartigen 
rtpapiergattungen liegt, 
Die Rede des Mr. 
schen 


Rente 


zu versteuernden 


die in 
freiungen auf bestimmte We 
steht hier nicht zur Diskussion. 


Roberts war nur darauf berechnet, den europai 


Ungerechtigkeit, 


Waren 


marktpreise i 


Pal 


Freunden schonend zu erklären, warum für von ihnen 
gewünschte Anleiheplacierungen die amerikanischen 
Banken Zinssätze fordern müssen, die in der not- 
leidenden alten Welt leicht als wucherisch empfunden 
werden könnten. Dass die Chancen für deutsche 
Werte immer noch einen erheblichen Grad schlechter 
sind als für westeuropäische Werte, bedarf keiner be- 
sonderen Betonung. 

Natürlicherweise liessen die Lage und die Aus- 
der 


deren Aufleben in unserem 


sichten am Devisenmarkt, die Hausse an 
Effektenbörse, 
letzten Bericht besprochen wurde, sich kräftig weiter 
entfalten. Der Index der Börsenkurse, 
„Frankfurter Zeitung“ für 10 festverzinsliche Werte 
und 25 Aktien berechnet, stieg von 172 am 25. Juni 
in einer Woche auf 181 am 2. Juli (100 Kursstand vom 
Anfang Januar 1920). Kapitalserhöhungen mit fetten 


Bezugsrechten (Maschinenbau-Gesellschaft Karlsruhe) 


den die 


sorgten weiter für frische Spekulationsstimmung. 
Daneben gab es auch andere Motive für Spezial- 
haussen. So wollte man die Stinnes-Werte 

d.h. die Aktien der zur IR N 
Union deshalb besonders begehren, weil diese Gruppe 
grosse Geschäfte nach Russland vorbereitet habe. 
Auf der gleichen Basis ruhte wohl die starke Auf- 


wärtsbewegung der A E. G.-Aktien. 

Ob es sich dabei um Transaktionen mit dem 
bolschewistischen Russland oder um vorbereitende 
Organisationen für die Arbeit in einem Russland 
nach der Restauration handelt, inwieweit deshalb die 
nahe oder nur die ferne Zukunft Nutzen aus diesen 
Unternehmungen zu ziehen vermag, das liebt die 
Börse im einzelnen nicht zu prüfen. Die Hauptsache 
ist ein Haussemotiv — sollte es einmal falsch ge- 
wesen sein, 
Nutzen nur inzwischen realisiert ist. 


so verschlägt das nichts, wenn der 


Justus. 


m Juni 1921. 


C 
n — T 
F 641/4 63 91175 957% 62% cts, per bushel 
upfer, standard London 73/8 75 1 9 A 8 5 5 en 
upfer, electrolyt London 76% 4 950 T 275 Z penton 
Zink London 1 270 27/8 277/16 26% 27¼ E per ton 
n Wenden : 173 ¼5 1675/8 168 7% 164 ls 166% -£ per ton 
ee 225/3 223; 22/8 21 "he 235/16 2 per ton 
Aluminium London 150 150 150 150 505 autor 
Quecksilber London . 115 11755 10% 99765 10e j £ ber Flasche 
eissblech London 28/5 28/5 2P lp Zak 27/0 | sb/d per ton 
Silber London 331/2 34'/g 35 Sa 350 d per Unze 
Schmalz Chicago N 9,474, 10,7 ½ 19,00 15 95 06 Doll. per 100 Pfad 
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Antworten des Herausgebers. 


Der Herausgeber des Plutus erteilt grundsätzllich keine Auskünfte über die Solidität und den Ruf von Firmen 

sowie über die Qualität von Wertpapieren. Alle hier wiedergegebenen Auskünfte sind nach bestem Wissen 

und eventuell nach eingehender Erkundigung bei Sachverständigen erteilt. Die Auskunfterteilung ist jedoch 
eine durchaus freiwillige Leistung des Herausgebers, für die er kein vertragliches Obligo übernimmt. 


P. W. Köln. Anfrage: Im volkswirtschaft- 
lichen Seminar der hiesigen Universität habe ich eine 
Arbeit über die Bedeutung der Aufsichtsräte anzu- 
fertigen und wäre Ihnen dankbar für Angabe von 
einschlägiger Literatur, besonders des Verlages, in 
dem die Aufsätze von Kammergerichtsrat Dr. Sonntag 
zu diesem Thema erschienen sind. 

Antwort: Von Kammergerichtsrat Dr. Ernst 
Sonntag, Berlin, ist zu Ihrem Thema erschienen: 
Die Aktiengesellschaft im Kampf zwischen Macht und 
Recht, Berlin 1918, Franz Vahlen. Zur Blianzpolitik 
der Aktiengesellschatten, Aufsatz im Berliner 
Tageblatt Jahrgang 1918 vom 26. April. Ausser- 
dem empfehlen wir Ihnen: von Petrazyski: 
Aktienwesen und Spekulation, Berlin 1906. Hugo 
Horwitz: Das Recht der Generalversammlungen 
der Aktiengesellschaften, Berlin 1913, Franz Vahlen. 
E. von Hoffmannsthal: Das Rect der Auf- 
sichtsräte, Aktienrechtliche Streifschriften, Wien 1918, 
Verlag Manz. — Justizrat Pinner: Beiträge zum 
Aktienrecht, 8. Heft, Jena 1906,. Gustav Fischer. — 
Dr. Richard Rosendorf: Steuerrecht der 
stillen Reserven der Aktiengesellschaften, Berlin 
1919. — Franz Klein: Die wirtschaftlichen 
und sozialen Grundlagen des Rechts der Erwerbs- 
gesellschaften, Berlin 1914, Franz Vahlen. 
Geheimrat Riesser: Die Aufsichtsratsfrage in der 
Festgabe für Koch, Berlin 1913, Otto Liebmann. — 
Dr. Martin Friedländer: Die Aktiengesellschaft, 
die Pflichten des Vorstandes und des Aufsichtsrats 
und die Rechte der Aktionäre, Berlin 1913. — Hermann 
Veit Simon: Kritische Erörterungen aus dem 
Gebiete des Handelsregisters und der rechtlichen 
Organisation der Aktiengesellschaft (In Riessers 
Festgabe), Berlin 1913, Guttentag. Walter 
Rathenau: Vom Aktienwese, Berlin 1917. — Prof. 
Dr. Baehmann: Der Entlastungsbeschluss in der 
Generalversammlung der Aktiengesellschaft, Zürich 
1915. —Adolf Cahn: Der Aufsichtsrat der Aktien- 
gesellschaften, Berlin und Leipzig 1917. - Otto 
Warschauer: Die Reorganisationen des Auf- 
sichtsratswesen in Deutschland, Berlin 1902 — H er- 
mann Julius Mankiewicz: Die Rechte und 
Pflichten des Aufsichtsrats der Aktiengesellschaften 
nach dem Handelsgesetzbuch, Berlin1899.— Dr.W alter 
Weill: Die Tantieme des Vorstandes und Aufsichts- 
rats einer Aktiengesellschaft, Mannheim 1913. — Otto 
Falk: Die Reformen des Aufsichtsrats der deutschen 
Aktiengesellschaften, Frankfurt/Main. — Robert 


Esser: Zur Frage der Berechnung der Gewinnanteile 
des Vorstands und des Aufsichtsrats der Aktien- 
gesellschaften, Bonn 1915. — Robert Esser: Das 
Urteil des Oberlandesgerichts Köln vom 28. März 
1917, Bonn 1917. — Dr. Ernst Tremblau: Der 
Aufsichtsrat der Aktiengesellschaft, Bonn 1917. — 
Dr. de Osa: Der deutsche Aufsichtsrat und der 
französische Verwaltungsrat der Aktiengesellschaften 
in vergleichender Darstellung, Dissertation, Greifs- 
wald 1918. — Dr. Josef Weissbart: Tantieme- 
berechnung bei Aktiengesellschaften, Lichterfelde 1918. 


H. H. Harburg, Anfrage: 

1. Gibt es auf dem Gebiete der Wirtschafts- (auch 
speziell betriebs- oder privatwirtschaftlichen) Lite- 
ratur ein Werk, welches die Interessengemein- 
schaften bei Banken behandelt hinsichtlich: 

a) der Geschichte dieser ganzen Bewegung 

b) der Praxis solcher Abschlüsse von Interessen- 
gemeinschaften; also Publikationen der Mo- 
dalitäten bei der Verhandlung, über abge- 
schlossene Verträge solcher Art, über die 
Verrechnung der Einbringungswerte und über 
die Grundlagen des Verteilungsschlüssels 
für die Gewinne bzw. Verluste. 

2. oder welche Literatur müsste man heranziehen, 
um über die unter 1 genannten Punkte Aufschluss 
zu erhalten? Das Hauptgewicht legt sich auf die 
praktische Seite. Ich benötige diese ganze Materie 
für eine wissenschaftliche Arbeit und glaube, dass 
Sie als Vertreter des Faches und der 
Praxis aus Ihrer Erfahrung heraus mir die ge- 
wünschte Auskunft werden geben können. 


Antwort: Ich empfehle Ihnen das Studium fol- 
gender Werke: AlfredBosenick: „Neudeutsche 

emischte Bankwirtschaft“, München-Berlin 1912, J. 

chweitzer. — Dr. Paul Hausmeister: Gross: 
betrieb und Monopol im deutschen Bankwesen. Stutt- 
gart 1912. — Dr. Ludwig Metzler: Studien zur 
Geschichte des deutschen Effektenbankwesens. Leipzig 
1911. — Dr. Hjalmar Schacht: Einrichtung, 
Betrieb und volkswirtschaftliche Bedeutung der Gross- 
banken. Hannover 1912. Hermann Schuh- 
macher: Die Ursachen und Wirkungen der Kon- 
zentrationen im deutschen Bankwesen (Weltwirt- 
schaftliche Studien). Leipzig 1911. — Riesser: Die 
deutschen Grossbanken und ihre Konzentration im 
Zusammenhange mit der Entwicklung der Gesamt- 
wirtschaft Deutschlands. Vierte Auflage. Jena 1912. 


Plutus-Archiv. 
Reue Eiteratur der Molkswirkfeßaft und des (Rechte. 


(Der Herausgeber des Plutus behält sich vor, die hier aufgeführten Eingänge an Neuerscheinungen besonders 
zu besprechen. Vorläufig werden sie an dieser Stelle mit ausführlicher Inhaltsangabe registriert.) 


(Alle in dieser Rubrik erwähnten Bücher sind von jeder Buchhandlung des In- und Auslandes, ausserdem aber auch gegen Voreinsendung 
des Betrages oder gegen Nachnahme von der Sortiments-Abteilung des Plutus Verlages zu beziehen.) 


Die Währungsgesetsgebung der Sukzessions- 
staaten Oesterreich-Ungarns. Eine Sammlung 
einschlägiger Gesetze, Verordnungen und behörd- 
licher Verfügungen von 1892 bis 1920. Bearbeitet 
und eingeleitet von Dr. jur. Friedrich Steiner. 
Band I. Verband österreichischer Banken und 
Bankiers. Wien 1921. Preis M. 39,—. 


Die Sozialisierung des Wohnwesens und der Bau- 
stoff produktion. Von Edmund Fischer. Mit 
4 graphischen Darstellungen, 2 Uebersichtskarten 
und den Berichten der Baustoffkommissare von 
Ost- und Westsachsen. Veröffentlichungen der 
Sächs. Landesstelle für Gemeinwirtschaft. Heft XII. 
V. Zahn & Jaensch, Dresden 1921. Preis M. 10,— 


Die Stellung Hollands im Weltkrieg, politisch 
und wirtschaftlich, von Dr. N. Japiske. Nach 
der Handschrift übersetzt von Dr. K. Schwende- 


mann, Gotha 1921. Verlag Friedrich Andreas 

Perthes A.-G. Preis A 40,—. 
Der Wert der deutschen Banknote. Von Lest 
n C. 2. 


Heinemann. Finanzverlag G. m. b. H. Berli 
Preis M. 4,— 


Briefe der Katharina von Siena. Ausgewählt, über- 
setzt und eingeleitet von Dr. Maria Maresch. 
Wien. M.-Gladbach 1921. Volksvereins-Verlag 
G. m. b. H. Preis M. 15,—. 

Persönlichkeit. Innere Entwicklung. — Aeusserer 
Lebensgang. — Briefe an ihre Familie. — Briefe an 
Raimund von Capua. Soziale Briefe. Politische 
Tätigkeit in Siena. — Florenz im Kampf mit Gregor XT. 
— Kirchenpolitische Tätigkeit für die Rückkehr des 
Papstes nach Rom und den Kreuzzug gegen die 
Türken. — Das Schisma. — Andere Werke. 

Von 


Die Kontokorrent-Bedingungen der Banken. 
Dr. Alfred Neustätter, Rechtsanwalt in München. 
Stuttgart 1921. Carl Ernst Poeschels Verlag. FreiS 
geheftet M. 18.—, gebunden M. 22,—. 

Die wirtschaftliche Bedeutung der Ausgabe von 

Geschäftsbedingungen. — Begrenzung des Themas. 

— Die Rechtsprechung des Reichsgerichts. Ueber 

die Geschäftsbedingungen der Banken. — Kritik der 

Rechtsanschauung des Reichsgerichts. — Die Literatur 

über die rechtliche Bedeutung der Geschäftsbe- 

dingungen der Banken. — Das Wesen des Konto- 
korrentvertrages. — Die auf den Kontokorrentvertrag 
bezüglihen Bestimmungen in den Geschäftsbe- 
dingungen. — Die Behandlung von Wechsel- und 

Börsentermingeschäften. — Die Verpfändung un 

Vollmachtsklauseln in den Geschäftsbedingungen. — 

Die Zurückbehaltungs-, Aufrechnungs-, Kücktritts- 

und Haftungsklauseln. — Der Bankiervertrag. — 

Die Kontokorrentbedingungen und das Stempelrecht. 


Deutsches Handelsrecht. Von Dr. Karl Lehmann, 
weiland Professor an der Universität Göttingen. 
Neu bearbeitet von Dr. Heinrich Hoeniger, Professor 
an der Universität Freiburg i. Br. Sammlung 
Göschen. Berlin und Leipzig 1921. Vereinigung 
wissenschaftlicher Verleger, Walter de Gruyter er 
Preis M. 4,20. 

Der Kaufmann und seine Hilfspersonen. Offene 
Handelsgesellschaft. — Kommandit- und stille Ge- 
sellschaft. 

Braucht Deutschland Kolonien? Ein Vortrag von 
Dr. Heinrich Schnee, früherem Gouverneur von 
Deutsch-Ostafrika. Leipzig 1921. Verlag von Quelle 
& Meyer. Preis M. 4,— geheftet. 

Deutsch - Oesterreich als Sozial - Wirtschafts- 
Problem. Von Dr. Gustav Stolper. München 
192] "Drei Macken Verlag. Preis "geh. BI. 1955 
geb. M. 23,—. 

Die wirtschaftliche und soziale 
Oesterreichs. — Lösungsversucde. 
System des sozialen Staates. 
Beteiligungs- und Finanzierungsgesellschaften. 

Eine Studie über den modernen Effektenkapitalis- 
mus in Deutschland, den Vereinigten Staaten, der 
Schweiz, England, Frankreich und Belgien von 
Robert Liefmann. Dritte, neubearbeitete 
Auflage. Jena 1921. Verlag von Gustav Fischer. 
Preis brosch. M. 100,—, geb. M. 115,.—. 

Der Effektenkapitalismus. ,— Beteiligung und 
Beteiligungsgesellschaften. — Finanzieren un linan: 
zierungsgesellschaften.— Die Kapitalanlagegesell 
Schaften. — Die Kontrollgesellschaften. ~, 1e 
Effekten - Uebernahmegesellschaften Die Bu 
Alerungsgesellschaften. — Wirtschaftspolitische und 
theoretische Schlussfolgerungen- 


Struktur Deutsch 
— Das Finanz- 


Das Dumping. Preisunterbietungen imWel 

Von Ludwig Dan. Pesl, Dr. jur. und De 

polit. München, Berlin, Leipzig 1921. J. Schw, x 

Verlag (Arthur Sellier). Preis geh. M. 21,—. Si 

Förderung der Ausfuhr. — Die Au iti 

der Kartelle. — Begriffserklärungen des en 
Dumping. — Theorien italienischer valee. 
schaftler. — Voraussetzungen für das Dumping. — 
Wirkungen des Dumping-Dumping zum Zwecke der 
Vernichtung des Mitbewerbs. — Valuta-Dumping. — 
Massnahmen gegen das Dumping. — Aebi 


Das Kreditgeschäft im Bankbetriebe. 111 1 
Paul Rozumek, Direktor der Du AD un 
Zweigstelle Glatz. Dritte Auflage. Berlin 1921. 
Carl Flemming und C. T. Wiskott. Aktiengesell- 
schaft für Verlag und Kunstdruck, Berlin W. 50 
Preis M. 40,—. a 


Das Kreditgeschäft in der allgemeinen Bank- 


politik. — Die einzelnen Kreditgeschäfte. — Der 
Kontokorrentkredit. — Der Lombardkredit. — Der 
Wechsel- oder Diskontkredit. — Der Akzeptkredit. — 
Der Rembourskredit. — Der Avalkredit. — Die 


Prüfung der Kreditwürdigkeit. — Die Prüfung der 
materiellen Kreditwürdigkeit. — Die Sicherstellung 
des Kredits. — Das Pfandrecht. — Die Sicherungs- 
übereignung. — Die Diskontierung von Buch- 
forderungen. — Das Zurückbehaltungsrecht. — Die 
Bürgschaft. — Die Hypothek. — Die Grundstücks- 
pfandrechte. -- Das Grundbuch. — Das Hypotheken- 
recht. — Die Bestimmung von Güte und Sicherheit. 
einer Hypothek. — Die Hypothek im Bankbetrieb. 


Der Sturz der Mittelmächte. Von Karl Fried- 
en Novais SN Tausend. München 1921. 
Georg D. W. Callwey, Verlag für Kulturpolitik. 
Preis geheftet M. 48,—, gebunden M. 60,—. 

Brest Litowsk. — Krisen. — Granaten und Tanks 

— Kompromissversuche. — Bulgarien. — V 

stillstandsbitte. — Das Programm der Milde. — Ideen 

der Zeit. — Parlamentarisierung. — Die Mündigkeit 
der Völker. 


Die Kontrolle in kaufmännischen Unternehmun- 
gen. Von Professor Friedrich Leitner. Zweite 
stark vermehrte Auflage mit 4 Schaubildern im 
Text und 3 Tafeln. Frankfurt a. M. 1920. J. D. Sauer- 
länders Verlag. Preis brosch. M. 30,—, geb. M. 36,—. 


Die Kontrolle im allgemeinen. — Die Kontrolle 
der organischen Arbeit. — Die Revisionen. — Buch- 
führung und Kontrolle. — Kontrolle der Kalkulation. 


— Die Statistik. — Die e Kontrolle. 
Finanzverwaltung und Finanzkontrolle. — Kredit- 


kontrolle. 


Die Aktiengesellschaft. Aus dem Nachlass von 
Professor Dr. Georg Cohn. Bearbeitet von 
Dr. F. Fick und Professor Dr. R. Zehntbauer. Erster 
Band. Zürich 1921. Druck und Verlag: Art. Institut 
Orell Füssli. Preis M. 75,—. 

Begriff der Aktiengesellschaft. — Aeltes g 
läufer der Aktiengesellschaft. — enid Vor. 
läufer und die erste Aktiengesellschaft. — Die Aktien- 
gesellschaft seit dem 17. Jahrhundert. — Geschichte 
der Gesetzgebung des Aktienrechts. — Kritischer 
Rückblick und Ausblick. er 


Physikalische Eigenschaften, ihre Namen, Zeiche 
und Beziehungen. Als Beratungsgrundlagen d n 
Ausschusses für Einheiten und F ormelyrö = 
unter Mitwirkung der Herren Emde, v 5 ssen 
Mie, Orlich, Rössler, Scheibe, Se 118 en 
v. Steinwehr zusammengestellt v. F, F. Mr ert, 
Bezugspreis M. 1,50. Herausgegeben dure > 
Handels Hochschule, Berlin, Spandauer Strasse 1. 


Brennendes Ich. Gedichte von Otto J. Krause- 


Seifert. Boden b. Radeburg i. Sa. 1921. 
Verlag. Preis geh. M. 6.—, geb. M. 10,—. a 


ul en 


Die Entzauberten. Roman von Pierre Loti. Im 
Verlag Ullstein A.-G. Berlin 1921. Preis M. 4,80. 


Abschreibungen und Erneuerungsfonds. Eine 
bilanzwissenschaftliche Studie von Prof. Eugen 
Schigut, Vizepräsident des Gremiums der Buch- 
sachverständigen und Bücherrevisoren. Wien 1921. 
Verlag Moritz Perles. Preis M. 2,50. 


Revolutionen, Weltkrieg und Freimaurerei. Von 
Leopold Wolfgang. „Am Bau“, Frei- 
maurerische Flugschriften, Heft 10. München 1920. 
Ernst Reinhardt Verlag. Preis M. 2,50. 


Kapitalismus und Sozialismus als Erlebnis. Von 
Paul Wagler „Am Bau“, Freimaurerische 
Flugschriften, Heft 11. München 1921. Ernst Rein- 
hardt Verlag. Preis M. 10,—. 


Zurück zur Goldwährung. Von Dr. Moritz Elsas 
in Frankfurt a. M. München, Berlin und Leipzig 
1852 J. Schweitzer Verlag (Arthur Sellier). Preis 

R220; 


Der Sina der Antike und Sprenglers neue Lehre. 
Antrittsvorlesung des ausserordentl. Professors an 
der Universität Leipzig Dr. O. Th. Schulz, ge- 
halten am 30. Oktober 1920 in der Aula der Uni- 
versität. Gotha 1921. Verlag Friedrich Andreas 
Perthes A.-G. Preis M. 3,—- 


Kapital- und Gewinnbeteiligung als Grundlage 
planmässiger Wirtschaftsführung. Von Dr.Albert 
Südekum, Staatsminister u. Finanzminister a. D. 
Berlin 1921. Verlag von Julius Springer. Preis M. 4,40. 


Ausgewählte Schriften und Gedichte. Von Fried- 
rich Leopold Grafen zu Stolberg. Mit 
kurzen Einleitungen und Anmerkungen heraus- 
EN von Professor Dr. O. Hellinghaus, Geh. 

tudienrat. Eine Sammlung von Zeit- und Lebens- 
bildern. 26. Band. M.-Gladbach 1921. Volksvereins- 
Verlag G. m. b. H. Preis M. 12,—. 


Das Geldproblem der Welt. Von Professor Gustav 
Cassel, Stockholm. München 1921. Drei-Masken- 
Verlag. Preis M. 12,—. 


Das Memorandum. — Der Vorschlag einer inter- 
nationalen Bank von Delacroix. — Die Kriegs- 
entschädigung. Der Kampf um die Waren. 


Das deutsche Bankwesen. Von Dr Joseph 
Loehr, Direktor der Bayrischen Handelsbank in 
München. München 1921. J. Schweitzer Verlag 
(Arthur Sellier). Preis M. 22,—. 

Der Scheckverkehr. Das Depotgeschäft. — 
Der Effektenhandel. — Der Bankkredit. -- Das Fi- 
nanzierungs- und Emissionswesen. — Die Verwaltung 
und Leitung der Banken. 


Freimaurertum. Geschichte, Geheimnisse, Wesen, 
Bedeutung, Lehre und Ziele. Ein Wegweiser für 
jeden, der Aufnahme in den Orden der Freimaurer 
sucht. Von Hermann Öesterwitz. 5. Neu- 
bearbeitung. 11. Auflage. 26.—29. Tausend. Det- 
mold 1921. Meyersche Hofbuchhandlung. Preis 
M. 5,—. 

Die Angriffe gegen die Freimaurer. — Entstehung 
und Geschichte der Freimaurer. — Der erhabene 
Zweck der Freimaurer. — Durch welche Mittel suchen 
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berechnung und Veröffentlichung. — Die Börsen 
spekulation. — Kritik der heutigen Preisbildung- 
Die Börse in Kriegs- und Üebergangszeit. 


a _ 


